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RESUMO

Os Fundos de Pensao sao importantes investidores institucionais, detentores de um
grande volume de recursos, proveniente das poupangas previdenciarias de seus
participantes. Com a finalidade de cumprir com seu principal objetivo (pagamento de
beneficios futuros), os Fundos de Pensao precisam empregar seus recursos nas
modalidades mais rentaveis de investimentos, levando em consideracio o prazo € o
nivel de risco apresentado. Para auxilid-los nesta questdo, foram criados os
Principios para o Investimento Responsavel (Principles for Responsible Investment -
PRI), os quais consideram que empresas sustentaveis, do ponto de vista, ambiental,
social e de governanga corporativa podem gerar maior valor para o acionista no
longo prazo, pois estdo mais preparadas para enfrentar riscos futuros. Considerando
que os Fundos de Pensdo podem ocupar assento no conselho das empresas
investidas, buscando auxilia-las nas questdes abordadas pelo PRI, o presente
estudo tem como principal objetivo analisar a relacdo entre o ativismo exercido por
um Fundo de Pensdo brasileiro, signatario do PRI, e o nivel de governanca
corporativa e praticas sustentaveis adotados pelas empresas investidas. Para a
realizacdo desta pesquisa foram elaborados e testados trés modelos estatisticos. O
primeiro modelo avalia a relagédo entre ativismo e responsabilidade ambiental (IRA),
0 segundo avalia a relagao entre ativismo e responsabilidade social (IRS), e o ultimo
avalia a relagdo entre ativismo e governanga corporativa (IGOV). Os dados foram
coletados através do método de pesquisa documental e foram extraidos de diversas
fontes. A amostra utilizada neste estudo foi selecionada a partir da carteira de
investimentos da PETROS — Fundagédo Petrobras de Seguridade Social, segundo
maior Fundo de Penséo brasileiro. Foram consideradas 41 empresas, observadas
pelo periodo de 10 anos (2001 a 2010). A metodologia aplicada para a regresséo
dos modelos estatisticos foi o0 método de Dados de Painel, com efeitos aleatdrios.
Por fim, foram apurados os resultados e analisados os indices de responsabilidade
ambiental (IRA), responsabilidade social (IRS) e governanga corporativa (IGOV) das
empresas investidas, antes e apods a presenca do ativismo do Fundo de Penséo. Os
resultados encontrados suportam as hipéteses de que o ativismo exercido pelos
Fundos de Pensdo esta positivamente relacionado com o desempenho
socioambiental e o nivel de governanca corporativa das empresas nas quais
investem.

Palavras-chave: ativismo, Fundos de Pensdo, Principios para o Investimento
Responsavel, responsabilidade ambiental, responsabilidade social, governanca
corporativa.



ABSTRACT

Pension Funds are important institutional investors which hold a large amount of
resources from the pension savings of their participants. In order to fulfill its main
purpose (future benefit payments), Pension Funds need to invest their resources in
the most profitable forms of investment, taking into account the time and the level of
risk presented. The Principles for Responsible Investment - PRI were created in
order to help them in this issue. The PRI consider that sustainable companies, in
terms of environmental, social and corporate governance can generate higher
shareholder value in the long run because they are better prepared to face future
risks. Whereas Pension Funds can occupy a seat on the board of investee
companies, seeking help them on issues addressed by the PRI, the present study
has the main objective to analyze the relationship between activism practiced by a
Brazilian Pension Fund, PRI signatory, and level of corporate governance and
sustainable practices adopted by investees. To conduct this research three statistical
models were developed and tested. The first model assesses the relationship
between activism and environmental responsibility, the second evaluates the
relationship between activism and social responsibility, and the last one evaluates the
relationship between activism and corporate governance. Data were collected using
the method of documentary research and were obtained from various sources. The
sample used in this study was selected from the investment portfolio of PETROS -
Petrobras Social Security Foundation, the second largest Pension Fund in Brazil.
Forty one companies were considered, observed for a 10-year period (2001 to 2010).
The methodology applied to the statistical models regression was the method of
Panel Data, with random effects. Finally, the results were calculated and the rates of
environmental responsibility, social responsibility and corporate governance of
investees were analyzed before and after the presence of the activism of the Pension
Fund. The results support the hypothesis that activism practiced by the Pension
Funds is positively related to the level of socio-environmental performance and the
level of corporate governance of companies in which they invest.

Keywords: activism, Pension Funds, Principles for Responsible Investment,
environmental responsibility, social responsibility, corporate governance.
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1 INTRODUCAO

A sustentabilidade tem sido pauta de evolutivas discussdes entre os grandes
investidores mundiais nos Uultimos anos. O reconhecimento de que aspectos
ambientais, sociais e de governanga podem trazer oportunidades e riscos no longo
prazo e afetar o desempenho dos mais diversos portfélios de investimentos, tem
chamado a atencdo dos Investidores Institucionais, em especial, dos Fundos de
Penséo.

Os Fundos de Pensédo, também conhecidos como Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC), sdo responsaveis pela administracdo de um
grande volume de recursos provenientes de poupangas individuais de seus
participantes, grupos especificos de trabalhadores, empregados das empresas
Patrocinadoras do Fundo ou associados a entidades representativas de classe,
denominadas Instituidoras. Seu principal objetivo € proporcionar um beneficio futuro
de aposentadoria aos seus participantes. Para concretizagdo desse objetivo, os
Fundos de Pensdo precisam empregar seus recursos nas modalidades mais
rentaveis de investimentos, levando em consideragdo o prazo e o nivel de risco
apresentado.

Baima (1998) menciona que a importancia dos Fundos de Penséo pode ser
analisada sob dois aspectos: primeiro, a sua relevancia do ponto de vista social,
pelos beneficios oferecidos aos seus participantes e pelo desempenho na criagao de
empregos; e segundo, a sua magnitude como Investidor Institucional, dispondo de
recursos aplicados no longo prazo, essenciais a formagao bruta de capital fixo da
economia, a democratizagdo do capital das empresas e a geragdao de poupanga
interna.

Devido ao seu carater de longo prazo, os ativos de Fundos de Penséo sao
frequentemente citados como veiculos para o uso de fatores ambientais, sociais e de
governanga (Environmental, Social and Corporate Governance - ESG), em seus
critérios extra-financeiros de investimentos (HIMICK, 2011). O Enhanced Analytics
Initiative define que as questdes de ESG tem uma ou mais das seguintes
caracteristicas: (a) sdo o foco de interesse publico (por exemplo, organismos
geneticamente modificados); (b) sdo qualitativas e ndo facilmente quantificaveis em
termos monetarios (por exemplo, governanga corporativa, capital intelectual); (c)

refletem as externalidades n&o bem captadas por mecanismos de mercado (poluigéo
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ambiental, por exemplo); (d) sdo muitas vezes o foco de uma politica repreensiva ou
um modelo regulamentar (por exemplo, emissdes de gases de efeito estufa); ou (e)
surgem em toda a cadeia de suprimentos da empresa (por exemplo, questdes
trabalhistas em fabricas de fornecedores) (NACOES UNIDAS, 2006).

Com o intuito de auxiliar os Fundos de Pensdo na conducéo dessas questoes,
a Organizagao das Nagdes Unidas, juntamente com representantes dos 20 maiores
investidores institucionais do mundo, elaboraram em 2006, os Principios para o
Investimento Responsavel (Principles for Responsible Investment - PRI). Esses
principios tém por objetivo nortear as a¢des de integragdo de critérios ambientais,

sociais e de governanga (ESG) as decisdes de investimento.

Na condigdo de investidores institucionais, temos o dever de priorizar os
melhores interesses de longo prazo de nossos beneficiarios. Neste papel de
fiduciarios', acreditamos que temas como meio ambiente, desenvolvimento
social e governanga corporativa (ESG) podem afetar o desempenho das
carteiras de investimento (variando em niveis por empresas, setores,
regides, classe de ativos e através do tempo). Também reconhecemos que
a aplicagdo desses Principios pode melhor alinhar os investidores aos
objetivos mais amplos da sociedade (NACOES UNIDAS, 2006, p. 4).

Os Principios para o Investimento Responsavel envolvem seis tdpicos
principais que estabelecem: (1) incluir questdes de ESG nas analises de
investimento e nos processos de tomada de decisdo; (2) agir de forma ativa e
incorporar os temas de ESG nas politicas e praticas de detengdo de ativos; (3)
buscar a transparéncia adequada nas empresas investidas, quanto as questbes de
ESG; (4) promover a aceitacdo e a implementagdo dos principios no conjunto de
investidores institucionais; (5) trabalhar em conjunto para reforcar a eficiéncia na
implementagéo dos Principios; e (6) divulgar as atividades e progressos em relagéo
a implementacéo dos Principios (NACOES UNIDAS, 2006).

Os principios s&o de adesao voluntaria e os signatarios que aderem ao PRI,
se comprometem publicamente a adotar os seis principios definidos e implementa-
los, onde forem consistentes com as responsabilidades fiduciarias dos mesmos.

Também se comprometem a avaliar sua eficacia e aprimorar seu conteudo ao longo
do tempo (NACOES UNIDAS, 2006).

' O dever fiduciario faz-se imprescindivel sempre que um proprietario delega a um administrador
poderes decisorios sobre a gestdo de sua propriedade, cabendo a este o dever de ndo colocar os
seus interesses pessoais ou de terceiros a frente dos interesses de quem lhe confiou tais poderes.
Trata-se, de uma relagdo de confianca e lealdade (COMISSAO TECNICA NACIONAL DE
GOVERNANCA DA ABRAPP, 2009).
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Em adicdo a esse contexto, uma caracteristica importante dos Investidores
Institucionais apontada por Monks e Minow (2007) € a sua postura ativa com relagéo
ao gerenciamento das companhias de capital aberto em que sdo acionistas. Os
autores mencionam, que impulsionados pela tentativa de minimizar os conflitos de
agéncia entre acionistas e executivos, os investidores institucionais podem exercer o
ativismo sobre as empresas investidas, integrando os conselhos de administragédo e
fiscal, participando das decisdes e reivindicando modificagbes na forma de atuagéo
dessas empresas. O ativismo dos Fundos de Pensdao promove mudancas
significativas no comportamento das empresas nas quais investem e também gera
retornos atraentes para os investimentos, conforme demonstrado nos estudos de
Guercio e Hawkins (1999).

Para exemplificar esta atuacao ativista dos Fundos de Pensido podemos citar
a trajetoria da atual Brasil Foods. Alguns dos maiores Fundos de Pens&o do pais,
com o apoio do BNDES, compraram a¢des da empresa Perdigdo, que na época
passava por dificuldades financeiras. A atuacéo articulada desses Fundos propiciou
a empresa condigdes crescentes de eficiéncia, com uma gestdo altamente
profissionalizada e a adog¢ao de melhorias na governanga corporativa. A empresa foi
alcada ao novo mercado, com controle disperso. Atingiu exceléncia em termos de
solidez econdmica, expandindo-se no mercado nacional, alcancando a condicédo de
terceiro maior produtor de proteina do Brasil, com forte atuagdo no segmento de
lacteos, congelados, entre outros. A expans&do também ocorreu no mercado externo,
com grande parcela da sua receita advinda de exportagcdes. Por fim, a empresa
conquistou a unido com sua principal concorrente, a Sadia, em condi¢cdes bastante
favoraveis aos seus acionistas, gerando uma das maiores companhias de alimentos
do mundo (OLIVEIRA, 2010).

Varios estudos analisaram o impacto do ativismo dos Fundos de Penséo
sobre as empresas investidas. Smith (1996) identificou que 72% das empresas alvo
do ativismo exercido pelo maior Fundo de Pensao Publico dos Estados Unidos, o
California Public Employees Retirement System (CalPERS), adotaram as mudancas
propostas ou realizaram as altera¢gdes solicitadas pelo Fundo. Guercio e Hawkins
(1999) analisaram n&o somente o impacto do ativismo dos Fundos de Pens&o, como
também sua motivagdo, e identificaram uma heterogeneidade significativa em
relacao as formas de ativismo exercida pelos Fundos e os impactos nas empresas

alvo, da mesma forma, encontraram como unica evidéncia de motivagédo do ativismo
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a maximizagado do valor do investimento dos Fundos de Pensao. Gillan e Starks
(1999) verificaram que propostas de alteragdo elaboradas por investidores ativos
tiveram menor aceitacdo dos Conselhos do que outras, contudo, auferiram melhores
resultados no preco das agdes da empresa. Alguns estudos, no entanto, nao
identificam efeitos de mudanca significativos sobre as empresas alvo apds a atuagéo
ativa dos Fundos de Pensao, como € o caso da pesquisa de Wahal (1996), que néo
evidenciou melhora significativa no longo prazo, nem no prego da a¢do, nem em
medidas contabeis de desempenho.

No Brasil, o tema tem sido abordado mais recentemente e de forma mais
discreta. Criséstomo e Gonzalez (2006) verificaram um crescimento da participagéo
dos Fundos de Pensao na propriedade das empresas brasileiras no periodo de 1995
a 2002, especialmente entre os cinco principais acionistas. Os autores observaram
também que apesar de ndo haver indicios de que a participagao ativa dos Fundos
de Penséao seja um fator determinante para a melhora no desempenho da empresa,
para a maioria dos indices de desempenho analisados, os resultados indicaram uma
média superior no ano de 2002 para as empresas que apresentaram Fundos de
Penséao entre os cinco principais acionistas. Os estudos de Punsuvo, Kayo e Barros
(2007) analisaram a relagéo entre a participagédo acionaria dos Fundos de Penséao e
a qualidade da governanga corporativa das empresas investidas e verificaram uma
relagdo negativa entre as variaveis, sugerindo que quanto maior a participagéo
acionaria do Fundo de Pensdo, menor a qualidade dos mecanismos de governanca
da empresa investida. Os autores concluiram que num mercado em que as
participacdes acionarias sao tdo concentradas como no Brasil, parece ser razoavel
aceitar a ideia de que uma governanga corporativa de qualidade possa ser
substituida por uma maior participacéo acionaria dos Fundos de Pensao.

Contudo, essas abordagens tém seu foco voltado apenas para a Governanga
Corporativa, nao contemplando as questbes de sustentabilidade socioambiental.
Outros estudos analisaram as questbées de ESG (Environmental, Social and
Corporate Governance) em particular, como é o caso de Abramson e Chung (2000),
que investigaram se investimentos socialmente responsaveis s&o viaveis
economicamente. Os autores concluiram que esses investimentos além de serem
uma alternativa ou estilo de gestdo, proporcionaram retornos competitivos em
relagdo ao benchmark no periodo. Amalric (2006) apresentou duas abordagens de
comportamentos corporativos que devem receber a atengcado dos fundos de pensao
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no sentido de integrar as questdes de sustentabilidade ao cumprimento do seu dever
fiduciario. Na primeira abordagem, o autor menciona que empresas podem ter um
impacto positivo sobre o retorno do capital a longo prazo por promover mudangas
sociais e ambientais. Na segunda abordagem, o autor menciona sobre a
responsabilidade civica do investidor institucional, como em desempenhar um papel
mais ativo nos debates de politicas publicas, explorando as responsabilidades dos
fundos de pensdo em face das ameacas levantadas pelas principais tendéncias
sociais, tais como crise ambiental, desigualdades crescentes entre diferentes regides
do mundo, transigdo demografica no envelhecimento das sociedades, as quais teréo
um impacto sobre o retorno do capital no longo prazo. Himick (2011) argumenta que
o foco continuo nos resultados dos investimentos pode colocar desafios aos fatores
de ESG e mencionou que é necessario um estudo mais aprofundado da técnica de
avaliacdo de desempenho relativo (Relative Performance Evaluation - RPE) visando
incluir também critérios de sustentabilidade. Os estudos mencionados abordam as
questdoes de ESG apenas em relagdao aos investimentos dos Fundos de Penséo.
Entretanto, ndo se verifica na literatura estudos que analisam a relacdo entre o
ativismo dos Fundos de Pensdo e a influéncia exercida sobre as empresas
investidas, com relagao aos critérios de ESG.

Sabendo-se que os Principios para o Investimento Responsavel buscam
integrar as questdes de ESG as decisbes de investimentos e que esta agdo no longo
prazo pode representar retornos mais consistentes aos investimentos e menor risco;
e que o principal objetivo dos Fundos de Pens&o € administrar os recursos de seus
participantes da melhor forma, buscando os investimentos mais rentaveis no longo
prazo, com O menor risco; e ainda, levando em consideragéo o ativismo dos Fundos
de Pensado, que podem influenciar o comportamento das empresas investidas;
pergunta-se: O ativismo exercido pelos Fundos de Penséo influencia as praticas
sustentaveis e de governanga das empresas nas quais investem?

No intuito de responder a questdo de pesquisa, delineia-se o seguinte objetivo
geral: analisar a relagdo entre o ativismo exercido por um Fundo de Pensao
brasileiro, signatario do PRI, e o nivel de governanga corporativa e praticas
sustentaveis adotados pelas empresas investidas.

Para alcangar este objetivo foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:
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a) definir a forma de ativismo exercida pelo Fundo de Pens&o e identificar as

empresas investidas;

b) estabelecer critérios e/ou indicadores para medir o nivel de governancga

corporativa e a adogao de praticas sustentaveis nas empresas investidas;

c) analisar esses critérios e/ou indicadores nas empresas investidas, antes e

apos a presencga do ativismo do Fundo de Penséao brasileiro, signatario do
PRI.

A relevancia do estudo pode ser observada quando se depara com a
crescente demanda pela ampliacdo de conhecimentos sobre investimentos
responsaveis. Isso porque os Fundos de Pensado tém sentido a necessidade de
encontrar oportunidades de investimentos que levem aos melhores retornos
financeiros no longo prazo e ainda proporcione um alinhamento entre seus objetivos
e os ideais da sociedade como um todo.

Da mesma forma, a execucdo desta pesquisa é relevante a medida que
contribui com uma analise, ainda néo realizada, sobre a influéncia exercida pela
participacao ativa dos Fundos de Penséo nas empresas investidas.

Finalmente, a viabilidade de execucdo desta pesquisa justifica-se pelo
interesse do setor de previdéncia complementar, como um todo, incluindo além dos
Fundos de Pensdo, suas patrocinadoras, seus participantes, associacbes e
sindicatos da categoria, disponibilizando desta forma, acesso as informagbes e
dados importantes para elaboragao deste estudo.

Pode-se dizer que a escolha desse tema contempla simultaneamente os trés
critérios apontados por Castro (1978) como apropriados para a selegdo de um bom
tema de pesquisa: importancia, originalidade e viabilidade. Portanto, justifica-se o
emprego dos esforgos na realizagdo do estudo proposto.

Esta dissertacédo esta estruturada, a partir do capitulo introdutério, em quatro
partes. No Capitulo 2 — Referencial Teorico — sado reunidos os principais conceitos e
teorias a respeito do ativismo, dos principios para o investimento responsavel, da
responsabilidade ambiental, da responsabilidade social empresarial e da governanga
corporativa. No Capitulo 3 — Metodologia de Pesquisa — sdo apresentados os
modelos e as hipoteses da pesquisa, a definicdo das variaveis, as caracteristicas da
amostra, a forma de coleta e a forma de tratamento dos dados. O Capitulo 4 —
Resultados — abordara a estatistica descritiva, o tratamento das variaveis, a analise
e a discussdo dos resultados. E por fim, no Capitulo 5 — Conclusdo — sao
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apresentadas as consideracdes finais, limitagdes da pesquisa e recomendacoes

para trabalhos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo visa oferecer sustentacdo e esclarecer temas que estéo
diretamente relacionados ao Ativismo, aos Principios para o Investimento

Responsavel e as praticas sustentaveis e de governanga corporativa.

2.1 Ativismo — Motivagao e Conceito

Segundo Amalric (2006), os Fundos de Pensdo tém um papel especial a
desempenhar para facilitar mudancas de diregdo sustentaveis nas sociedades,
tendo em vista seus objetivos de investimento especificos e sua capacidade nominal
de influéncia de conduta corporativa. Neste trabalho, o ativismo do acionista é
definido como a capacidade de comprometer, interagir, impor e monitorar a empresa
na qual se investe, seja por meio de grande participagao acionaria, participacdo nos
Conselhos ou direito de voto.

Para compreender o surgimento do movimento de ativismo dos Fundos de
Pensédo é preciso primeiramente introduzir suas motivagdes e razdes historicas,
principalmente com relagdo aos conflitos de agéncia que surgem ao longo do ciclo
de vida das empresas.

Ross (1973) menciona que a relagdo de agéncia é um dos modos mais
comuns e antigos de interagdo social. A relagdo de agéncia surge entre duas (ou
mais) partes, quando um, designado como o “agente”, atua em representacédo de
outro, designado como o “principal”’, em processos especificos de decisdo. Segundo
Jensen e Meckling (1976), os conflitos de agéncia surgem quando ambas as partes
do relacionamento buscam maximizar suas proprias utilidades, que nem sempre sao
coincidentes, podendo em alguns momentos, o agente agir em bem préprio e néo
para o melhor alcance dos interesses do principal.

A Teoria da Agéncia, definida por Ross (1973) e complementada por Jensen
e Meckling (1976), nos remete a conclusdo de que, sendo amplas as fontes
potenciais de conflitos de interesses entre o principal e o agente, a unica forma de
garantir a remuneragédo adequada aos acionistas da empresa passa pelo reforgo da
coergao dos executivos pelos detentores das agdes (SCHERER, 2003).

Neste contexto, surgem as praticas de governanca corporativa como forma de

mitigar os problemas referentes ao relacionamento entre acionistas e empresas, a
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constituicdo dos conselhos de administracio e a atuacdo da diretoria executiva
(PUNSUVO; KAYO; BARROS, 2007). Dalton et al. (1998 apud PUNSUVO; KAYO;
BARROS, 2007) observaram que os conselhos exerciam uma atuagao apenas figurativa,
pois n&o agiam no sentido de defender os interesses dos acionistas. Muito pelo contrario,
aprovavam matérias de interesses particulares. Quando avaliada a atuacéo da diretoria
executiva, segundo o0s mesmos autores, 0s acionistas manifestavam crescente
descontentamento em relacdo a diversas praticas, tais como: autobeneficios em escalas
exageradas, gestdo mais focada no curto prazo, estratégias defensivas e decisées nao
consensuais que exerciam impactos significativos na empresa.

Como resposta aos conflitos mencionados, os Fundos de Pens&o passaram a
assumir uma postura mais ativa nas relacbes com as empresas nas quais investiam.
Gillan e Starks (1998) apontam que o ativismo dos acionistas surge quando eles
acreditam que houve falha nas decisdes do Conselho de Administracado e nao estéo
satisfeitos com o desempenho da empresa. Desta forma, o movimento do ativismo
pode ser entendido como uma sequencia de reacdes ao desempenho da empresa.
Monks e Minow (2007) acrescentam que talvez a contribuicdo mais significativa dos
Fundos de Penséo, foi a de tornar o mundo um lugar desconfortavel para o diretor
de uma companhia de baixo desempenho.

Gillan e Starks (1998) definem o acionista ativo como um investidor que tenta
mudar o status quo da empresa, sem alterar seu controle. Os autores mencionam
que o ativismo dos acionistas € por vezes referido como um investimento de
relacionamento. O termo “relationship investing” implica em uma associagao
cooperativa entre a empresa e um ou mais investidores institucionais, trabalhando
em conjunto, para alcancar as mudangas necessarias na organizagao.

A partir de estudos realizados no periodo de 1987 a 1993 no maior Fundo de
Pensédo Publico dos Estados Unidos, o CalPERS (California Public Employees
Retirement System), Smith (1996) verificou que o ativismo dos acionistas € em
grande parte bem sucedido na mudanga da estrutura de governanga das empresas
e, quando bem sucedido, resulta em um aumento estatisticamente significativo na
rigueza dos mesmos. Wahal (1996), no entanto, estuda a eficacia do ativismo dos
Fundos de Pensdo nas empresas alvo de nove fundos importantes no mesmo
periodo da pesquisa de Smith, mas n&o encontra evidéncias de melhoria no
desempenho das agdes a longo prazo, langando duvidas sobre a eficacia do
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ativismo dos fundos de pensdo como um substituto para um mercado ativo de

controle corporativo.
2.2 Os Principios para o Investimento Responsavel

Conforme abordado anteriormente, os Principios para o Investimento
Responsavel sdo, em esséncia, um conjunto das melhores praticas globais para a
inclusdo de critérios ambientais, sociais e de governanga nas decisdes de
investimentos (NACOES UNIDAS, 2007).

Incorporar os critérios ambientais, sociais e de governanga nas tomadas de
decisdes sobre os investimentos, permite a influéncia natural destas praticas nas
empresas investidas, promovendo uma boa cidadania corporativa e construindo uma
economia global mais estavel, sustentavel e inclusiva, segundo Ban Ki-moon,
Secretario Geral das Nagdes Unidas (NACOES UNIDAS, 2007).

Desde o langamento do Principles for Responsible Investment (PRI), em abril
de 2006, numeros crescentes de investidores institucionais de todas as regides do
mundo estdo aderindo ao PRI, marcando um grande avango nos principais
mercados financeiros. Os primeiros investidores institucionais a assinarem os
Principios, na data de seu langamento na Bolsa de Valores de Nova lorque,
totalizaram 65 entidades, com um patriménio sob gestdo de aproximadamente
USS$ 2 trilhdes. No ultimo relatério anual apresentado pela UNEP em 2010, o total de
signatarios do PRI alcangou o numero de 784 investidores e superou o valor de
US$ 22 trilhdes de ativos sob gestdo, conforme evolugdo demonstrada no grafico 1.

Grafico 1 - Evolugdo do numero de signatarios do PRI e seus ativos
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios do PRI (2007/2010)
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Outro crescimento importante esta relacionado ao numero de novos paises
que aderiram aos Principios. Na data de elaboracdo do PRI, 16 paises englobavam
o conjunto de signatarios. Cinco anos mais tarde, essas praticas atingiram 45
paises. No grafico 2, é possivel verificar a dispersdo dos signatarios por regiao,
destacando-se a Europa e a América do Norte, pela maior concentracdo de

signatarios no periodo.

Grafico 2 - Signatarios do PRI por regiao
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios do PRI (2007/2010)

No Brasil, os Fundos de Pensao que aderiram as praticas do PRI totalizam 15
entidades de 350 cadastradas junto a PREVIC — Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar. Entretanto, do volume total de investimentos de todos os
Fundos de Pensao brasileiros, posicionado em dezembro de 2010 (R$ 543.726,12
milhdes), 61% eram ativos desses Fundos, ou seja, R$ 333.575,05 milhdes,
conforme demonstrado na tabela 1.
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Tabela 1 - Fundos de Penséo brasileiros signatarios do PRI e seus investimentos

I .
Fundos de Pensao Brasileiros Signatarios do PRI nvestimentos

(R$ milhoes)
PREVI — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil 151.730
PETROS - Fundagéao Petrobras de Seguridade Social 51.630
FUNCEF — Fundacao dos Economiarios Federais 43.634
FUNDACAO CESP 18.617
VALIA — Fundagéao Vale do Rio Doce de Seguridade Social 13.611
SISTEL - Fundagéo Sistel de Seguridade Social 11.473
BANESPREV - Fundo Banespa de Seguridade Social 9.765
FORLUZ — Fundacgao Forluminas de Seguridade Social 8.948
CENTRUS - Fundacgéao Banco Central de Previdéncia Privada 8.447
REAL GRANDEZA - Fundagéao de Previdéncia e Assisténcia Social 8.505
ECONOMUS - Instituto de Seguridade Social 3.542
INFRAPREYV - Instituto Infraero de Seguridade Social 1.707
FAELBA - Fundacao Coelba de Previdéncia Complementar 1.249
CELPOS - Fundagéo CELPE de Seguridade Social 527
FASERN - Fundacao Cosern de Previdéncia Complementar 190
Total | 333.575

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do PRI ([20117]), no Consolidado
Estatistico da ABRAPP (2011) e na Estatistica mensal da PREVIC (2010).

Os seis principios gerais do PRI, ja listados na introducao deste trabalho, séo
sustentados por um conjunto de 35 possiveis agdes que o0s investidores
institucionais podem realizar para integrar os critérios ambientais, sociais e de
governanga corporativa (ESG - Environmental, Social and Corporate Governance) as
suas atividades de investimento. Essas a¢des, conforme listadas no quadro 1, dizem
respeito a uma variedade de questdes que englobam a tomada de decisdo de
investimento, a participagéo ativa do investidor, a transparéncia, a colaboragdo e um

maior apoio do mercado financeiro a estas praticas.
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Quadro 1 - Principios para o Investimento Responsavel e agdes recomendadas

(continua)

Principios para o
Investimento
Responsavel

Acoes

Incorporar as
questdes de ESG

1 nas analises de
investimento e nos
processos de tomada
de decisao

- Enfatizar as questdes de ESG nas politicas de investimentos;

- Apoiar o desenvolvimento de ferramentas, métricas e métodos
de analise relacionados aos fatores de ESG;

- Avaliar as capacidades dos gestores de investimentos internos
de incorporar os fatores de ESG;

- Avaliar as capacidades dos gestores de investimentos externos
de incorporar os fatores de ESG;

- Solicitar aos prestadores de servico tais como analistas
financeiros, consultores, corretores, firmas de pesquisa ou
agéncias de avaliagao, que integrem os fatores de ESG em suas
pesquisas e analises;

- Incentivar pesquisas académicas ou outras sobre esse topico;

- Promover o treinamento em ESG para profissionais da area de
investimentos;

Ser um proprietario
ativo e incorporar os
2 temas de ESG nas
politicas e praticas de
detencéao de ativos

- Desenvolver e divulgar uma politica ativa de propriedade em
conformidade com os Principios;

- Exercer direito de voto ou supervisionar a conformidade com a
politica de voto (em caso de terceiriza¢do);

- Desenvolver a capacidade de comprometimento (por meios
diretos ou terceirizados);

- Participar do desenvolvimento de politicas, regras e
estabelecimento de padrées (tais como, promogéao e protegao
dos direitos dos acionistas);

- Registrar as resolug¢des dos acionistas consistentes com a viséo
de longo prazo dos fatores de ESG;

- Atuar com as empresas no engajamento sobre as questdes de
ESG;

- Participar de iniciativas de engajamento colaborativo;

- Solicitar aos gestores de investimentos que se comprometam e
relatem sobre o compromisso relacionado a ESG.
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(continuagéo)

Principios para o

Investimento Acoes
Responsavel
- Solicitar relatorios padronizados sobre as questdes de ESG
(usando ferramentas como Relatérios de Responsabilidade Sdécio
Ambiental, entre eles o Global Reporting Initiative - GRI);
Buscar a

transparéncia
adequada nas
empresas investidas
quanto as questdes
de ESG

- Solicitar que as questdes relacionados a ESG sejam integradas
aos relatérios financeiros anuais;

- Solicitar informacgbes a empresa, no que se refere a adogéo ou
aderéncia as normas relevantes, padroes, codigos de condutas
ou iniciativas internacionais (tais como, o Pacto Global das
Nacoes Unidas);

- Apoiar as iniciativas e resolucdes dos acionistas que promovem
a divulgacao de ESG.

Promover a aceitacéo
e implementacgao dos
Principios no
conjunto de
investidores
institucionais

- Incluir requisitos relacionados aos Principios nas solicitacdes de
propostas (Requests for Proposals - RFPs);

- Alinhar mandatos de investimentos, procedimentos de
monitoramento, indicadores de desempenho e estruturas de
remuneracgao de forma adequada (por exemplo, garantir que
processos de gestado de investimentos considerem horizontes de
longo prazo quando apropriado);

- Comunicar as expectativas com relacao aos fatores de ESG
para prestadores de servigcos de investimentos;

- Rever as relagdes com os prestadores de servigos que nao
cumpram as expectativas de fatores de ESG;

- Apoiar o desenvolvimento de ferramentas para a avaliacédo da
integragéo a ESG;

- Apoiar o desenvolvimento de regulagdes ou de politicas que
permitam a implementacao dos Principios.

Trabalhar junto aos
demais investidores,
para reforcar a
eficiéncia na
implementacao dos
Principios

- Apoiar/participar de redes de relacionamento e informacao para
compartilhar ferramentas e recursos e fazer uso de relatérios de
investidores como fonte de aprendizagem;

- Enderecar coletivamente assuntos emergentes relevantes;

- Desenvolver ou apoiar iniciativas de colaboragéo consideradas
adequadas.
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(conclusao)

Principios para o
Investimento Acoes
Responsavel

- Divulgar como os fatores de ESG estao integrados com as
praticas de investimento;

- Divulgar atividades de acompanhamento das empresas
(votagao, engajamento, politicas de dialogo);

- Divulgar o que é solicitado aos prestadores de servicos em

Divulgar as relagdo aos Principios;
atividades e : — ”
- Comunicar aos beneficiarios sobre as questoes de ESG e os
6 progressos em Principios;
relagao a '
implementagao - Relatar sobre o progresso e/ou realiza¢des relacionadas aos
dos Principios principios usando uma abordagem Comply ou Explain, ou seja,

relatar como os principios estdo sendo executados ou fornecer
uma explicacao sobre os itens que nio estdo de acordo;

- Buscar determinar o impacto dos Principios;

- Fazer uso dos relatérios para estimular a consciéncia de um
grupo mais amplo de atores ou partes interessadas.

Fonte: Nagbes Unidas (2007).

Os Principios para o Investimento Responsavel, sdo de adesao voluntaria e
oferecem como beneficios: (I) uma estrutura comum para integrar as questdes de
ESG; (Il) acesso a exemplos das boas praticas de uma rede global de pares
(incluindo muitos dos maiores investidores institucionais mundiais); (Ill) oportunidade
de colaborar e de se integrar com outros signatarios, reduzindo o custo de pesquisa
e implementacgéo; (IV) beneficios obtidos através da publicidade, que valorizam o
alto nivel de engajamento na integragdo das questdes de ESG; e (V) acesso a
instrumentos de avaliagcdo e modelos de relatorios padrdo. Além dos beneficios
apresentados, o PRI oferece também uma estrutura de suporte para auxiliar os

signatarios na implementagao dos Principios.

2.3 ESG - Environmental, Social and Corporate Governance

Robert Monks e Nell Minow desenvolveram o conceito de Investidor Universal
(Universal Owner) o qual se adequa perfeitamente as caracteristicas dos Fundos de
Pensao, pois sdo instituicdes fiduciarias de grande porte, cujo principal atributo é

possuir em seu portfélio um conjunto expressivo de agcdes alocadas no longo prazo,
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caracteristica essa, que vincula sua rentabilidade ndo ao retorno isolado de seus
investimentos, mas ao desempenho da economia como um todo (HAWLEY;
WILLIAMS, 2000).

Desta forma, alguns autores sustentam a hipotese de que o desempenho
econdmico de longo prazo esta diretamente relacionado a quatro dimensdes: capital
humano (LUCAS, 1990; BARRO, 1991; MANKIW et al., 1992; BLOOM et al., 2001,
AMALRIC, 2006), capital social (PUTNAM, 1993, FUKUYAMA, 1995; KNACK E
KEEFER, 1997; PORTA et al., 1997; HARRISON; HUNTINGTON, 2000, AMALRIC,
2006), capital natural (HAWKEN; LOVINS; LOVINS, 1999; AMALRIC, 2006) e capital
politico (SALA-I-MARTIN, 1997; AMALRIC, 2006).

Segundo Amalric (2006), as empresas podem auferir um impacto positivo
sobre o retorno de longo prazo por promover mudangas nas quatro dimensdes
anteriores, bem como podem sofrer um impacto negativo sobre o retorno do capital
por subutilizar ou ndo observar essas dimensdes. O autor menciona que estratégias
corporativas somadas as quatro dimensdes impactam o retorno sobre o capital no
longo prazo e promovem o crescimento econémico dos paises. Amalric (2006)
menciona ainda que os Fundos de Pensdo se preocupam com o desempenho das
economias nas quais investem, devido ao seu dever fiduciario e seus compromissos
de longo prazo, e por este motivo buscam investir em empresas que sinalizam estas
iniciativas.

Neste contexto, os critérios de ESG - Environmental, Social and Corporate
Governance sao utilizados como forma de incluir questdes de responsabilidade
ambiental (capital natural), responsabilidade social empresarial (capital humano e
capital social) e governanga corporativa (capital politico) nas decisbes de
investimento. Para melhor entendimento dessas questdes serdo abordados, nas

secoes seguintes, os conceitos e principais estudos relacionados a cada uma delas.

2.3.1 Responsabilidade Ambiental

O conceito de sustentabilidade tem suas raizes na década de 1970, quando a
explosdo demografica e os impactos causados pelo crescimento econédmico, mais
especificamente pela utilizacdo indiscriminada dos recursos naturais, comecam a
preocupar governos, pesquisadores e empresas. Dois eventos importantes
intensificam o debate a respeito do esgotamento do modelo de desenvolvimento até
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entdo praticado. O primeiro foi o Clube de Roma, em 1970, que abordou o
esgotamento dos recursos naturais finitos, dado o crescimento exponencial de seu
consumo (ALMEIDA, 2006; GAVRONSKI, 2009). A partir desse evento, surge um
dos mais conhecidos estudos sobre sustentabilidade, o relatorio The Limits to
Growth (MEADOWS et al., 1972). O segundo foi a Conferéncia Mundial sobre o
Homem e o Meio Ambiente, também conhecida como Conferéncia de Estocolmo,
realizada pela ONU, em 1972. Este evento fez emergir um novo espaco institucional
para discussdes sobre sustentabilidade, considerando além do governo e 6rgaos
intergovernamentais, organizagdées nao-governamentais (ALMEIDA, 2006).

Apos a tomada de consciéncia desses problemas, as discussdes sobre as
questdbes ambientais evoluiram muito. Contudo, foi a partir dos anos 80, que o
conceito de sustentabilidade tomou forma, através do Relatério Brundtland,
elaborado pela Comissdo Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento. Nele foi
definido que “a humanidade é capaz de tornar o desenvolvimento sustentavel — de
garantir que ele atenda as necessidades do presente sem comprometer a
capacidade das geracgdes futuras atenderem também as suas” (CMMAD, 1991, p. 9).

O International Institute for Sustainable Development — 1ISD sugere que o
desenvolvimento sustentavel no &ambito empresarial significa a adocdo de
estratégias de negdcios e atividades que atendam as necessidades atuais da
empresa e de seus stakeholders, ao mesmo tempo em que protegem, mantém e
melhoram os recursos humanos e naturais que serdo necessarios no futuro (l1ISD,
2003 apud ALMEIDA, 2006). Outros autores entendem o conceito de
sustentabilidade empresarial como a¢des que promovem a inclusao social, reduzem
e/ou otimizam o uso de recursos naturais e o impacto sobre o meio ambiente, sem
desprezar a rentabilidade econdmico-financeira da empresa (ATKINSON, 2000;
HOFFMAN, 2000; BOVESPA, 2005 apud ARAUJO; MENDONGCA, 2009).

Dada a abrangéncia dos conceitos de desenvolvimento sustentavel, a
abordagem do Triple Bottom Line (ELKINGTON, 1999) emerge como um dos
principais instrumentos para auxiliar as empresas na busca pela atuagao
sustentavel. O Triple Bottom Line (TBL) avalia elementos econdmico-financeiros,
sociais e ambientais de forma integrada. Segundo essa abordagem, para atingir o
desenvolvimento sustentavel a empresa precisa analisar seu negocio sob as trés
dimensdes: crescimento econdmico, protecdo ambiental e equidade social. Almeida

(2006) menciona que além da integracéo dos trés componentes do desenvolvimento



27

sustentavel, ha que se considerar também a integracéo entre os aspectos de curto e
longo prazo. Em relagéo a essa ultima, Elkington (1998, 1999 apud ALMEIDA, 2006)
afirma que ha uma tendéncia de priorizacdo dos ganhos de curto prazo em
detrimento dos projetos de longo prazo pelas empresas, visando somente a
sustentabilidade econdmica em desconsideragcdo as demais dimensdes. Contudo,
nos ultimos anos, algumas mobiliza¢cdes da sociedade em prol do meio ambiente
como boicotes e preferéncias dindmicas de consumo e outras exigéncias de
consumidores nessa area, tém afetado fundamentalmente as estratégias de
negocios, bem como o valor de varias empresas (SILVA; QUELHAS, 2006).

Bendavid-Val e Perine (2003) asseguram que incorporar aspectos ambientais
nos critérios de competitividade, leva as empresas a expandir seus negdécios e
melhorar seus rendimentos. Eles mencionam que ha quatro formas das empresas
interagirem com o meio ambiente: através do consumo de recursos (entradas);
através do consumo de energia (consumo indireto de recursos); pela gestdo dos
residuos (coleta, tratamento, armazenamento, transporte e descarte apropriado); e
pela poluigdo (ndo gerenciando os residuos). Os autores enfatizam também que um
bom desempenho ambiental estd intimamente ligado aos conceitos de produto
seguro, qualidade de produto e seguranga dos trabalhadores.

Neste contexto, alguns autores (DERWALL et al.,, 2005; HERAS-
SAIZARBITORIA et al., 2011) afirmam que muitos estudos tém sido realizados a fim
de investigar a relagdo entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro.
Shane e Spicer (1983), por exemplo, evidenciaram quedas anormais no prego das
acbes de empresas denunciadas por problemas ambientais. Hamilton (1995)
corrobora com Shane e Spicer (1983) e relata que este fato também ocorre entre as
empresas que apresentam baixos registros de controle da polui¢do. Em contraponto,
Klassen e McLaughlin (1996) encontraram evidéncias de que agdes de empresas
reconhecidas por prémios ambientais estdo associadas a retornos positivos
significativos. Alguns autores mencionam que empresas com emissdes mais baixas
ou com atividades de prevencado da poluicdo apresentam melhores desempenhos
financeiros (COHEN et al., 1995; HART; AHUJA, 1996; KING; LENOX, 2002). Outros
autores verificam um impacto positivo e significativo do desempenho ambiental em
relagdo ao desempenho financeiro (RUSSO; FOUTS, 1997; JUDGE; DOUGLAS,
1998; SHARMA; VREDENBURG, 1998; EDWARDS, 1998).
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Considerando o fato de que o desempenho ambiental impacta diretamente o
resultado financeiro das empresas, esta € uma preocupacido que deve permear as
decisdes de investimentos dos Fundos de Pensdo. Por conseguinte, os Fundos de
Penséao no intuito de mitigar os riscos ambientais, exercem o ativismo sobre algumas

empresas nas quais investem, influenciando sua conduta corporativa.

Hipotese H1: O ativismo exercido pelos Fundos de Penséo esta positivamente

relacionado com o desempenho ambiental das empresas nas quais investem.

2.3.2 Responsabilidade Social Empresarial

Segundo Carroll (1999), as primeiras referéncias a respeito da preocupagao
com a responsabilidade social apareceram especialmente durante os anos 1930 e
1940. Referéncias como “As Funcgdes do Executivo” de Chester Barnard, de 1938,
“‘Controle Social dos Negécios” de J. M. Clark’s, de 1939 e “Mensuragcéo do
Desempenho Social dos Negocios” de Theodore Kreps, de 1940, marcaram as
iniciativas de debate sobre a responsabilidade social empresarial. Bowen (1953)
citado por Carroll (1999) menciona que, ja em 1946, os executivos de negocios
foram ouvidos pela revista Fortune a respeito de suas responsabilidades sociais.
Mas foi a partir da década de 1950 que o conceito de responsabilidade social
empresarial (RSE) comegou a tomar forma.

Conforme Carroll (1999), a obra seminal sobre o tema foi publicada por
Howard R. Bowen, em 1953. O livro “Responsabilidades Sociais do Empresario”
procedeu a partir da crenga de que as grandes empresas eram centros vitais de
poder e decisdo e de que as agdes tomadas por elas atingiam diretamente e de
diversas formas a vida das pessoas. Dentre as muitas questdes levantadas por
Bowen, uma em especial, chama a atencido: "Quais responsabilidades sociais
podem razoavelmente ser assumidas pelos empresarios?" (BOWEN, 1953, p. xi
apud CARROLL, 1999, p. 270, tradugao nossa). Por conseguinte, Bowen (1953, p.
6) citado por Carroll (1999, p.270) estabelece a definicdo inicial dessas
responsabilidades, como sendo as “[...] obrigagées dos empresarios em perseguir as
politicas, tomar decisdes ou seguir linhas de acdo que fossem desejaveis em termos

de objetivos e valores para a sociedade". Bowen (1953 apud CARROLL, 1999)
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afirmou ainda, que a responsabilidade social ndo € a cura para tudo, mas que
contém uma importante verdade que deve guiar os negocios no futuro.

A década de 1960 marcou um crescimento significativo na tentativa de
formalizar o que significava responsabilidade social para as empresas. Carroll (1999)
menciona que um dos autores mais proeminente deste periodo foi Keith Davis. Em
seu artigo “As empresas podem se dar ao luxo de ignorar as responsabilidades
sociais?” o autor define responsabilidade social como sendo as "decisbes e acoes
tomadas pelos empresarios por razdes além dos interesses econdmicos e técnicos
diretos" (DAVIS, 1960, p. 70 apud CARROLL, 1999, p. 271, tradugédo nossa). Davis
argumentou que a responsabilidade social € uma ideia nebulosa, mas deve ser
observada no contexto gerencial. Ele afirmou também que algumas decisdes
empresariais socialmente responsaveis se concretizam em um processo extenso e
complicado, contudo, possuem grandes chances de trazer ganhos econémicos no
longo prazo para a empresa. Ele estabeleceu ainda, a "Lei de Ferro da
Responsabilidade", onde assumiu que ha uma relagao entre responsabilidade social
e poder empresarial e se a responsabilidade social e poder seriam relativamente
iguais, entdo a esquiva da responsabilidade social levaria a erosao gradual do poder
social das empresas (DAVIS, 1960 apud CARROLL, 1999).

Outro grande contribuinte para a definicdo de responsabilidade social durante
a década de 1960 foi Joseph W. McGuire. Em seu livro Negdcios e Sociedade,
publicado em 1963, ele declarou que a ideia de responsabilidade social supde que a
corporagdo nao s6 tem obrigagcdes econbOmicas e legais, mas também certas
responsabilidades para com a sociedade, que se estendem além dessas obrigagbes
(CARROLL, 1979, 1999). As responsabilidades mencionadas por McGuire, dizem
respeito ao interesse que a empresa deve ter com a politica, o bem-estar da
comunidade, a educacao, a "felicidade" de seus funcionarios e com o mundo social
como um todo (CARROLL, 1999).

Na década de 1970, inicia-se uma proliferacdo de definicdes conceituais do
termo responsabilidade social empresarial. Algumas ideias, como a de Friedman,
sdo opostas as definicbes apresentadas nas décadas de 50 e 60. Para Friedman
(1970) questdes sociais nao deveriam compor o quadro de responsabilidade das
empresas, simplesmente porque para ele, a responsabilidade social da organizagéo
era gerar lucro aos acionistas. Na visdo do economista, projetos sociais, embutiam

custos que podiam comprometer os resultados esperados e por esta razdo,
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deveriam ser acolhidos por individuos em particular e ndo por empresas. E neste
cenario que a Comissao de Desenvolvimento Econémico (CED), propée uma das
primeiras abordagens que buscou integrar interesses econémicos e ndo-econémico
na definicdo de responsabilidade social, conhecida como os "trés circulos
concéntricos". O circulo interno inclui as responsabilidades basicas para execugao
eficiente da fungcdo econdmica - nele a empresa deveria executar basicamente a sua
missao, oferecendo produtos de qualidade, empregos e crescimento econémico. O
circulo intermediario engloba além das responsabilidades para execugédo da funcéo
econdmica, uma consciéncia de valores sociais e prioridades, nele a empresa
deveria se preocupar também com assuntos como meio ambiente e relagdo com os
empregados. No circulo externo, para a empresa se tornar realmente envolvida com
o ambiente social deveria considerar questdes mais amplas, como a pobreza e a
deterioragao urbana (COMMITTEE FOR ECONOMIC DEVELOPMENT, 1971 apud
CARROLL, 1979).

Na mesma década, Sethi (1975) menciona que o termo “responsabilidade
social empresarial” estava sendo utilizado em tantos contextos diferentes que tinha
perdido todo o sentido. Desprovido de uma estrutura interna e conteudo, ele passou
a significar todas as coisas para todas as pessoas. O autor lembra que a maioria das
pesquisas, até entdo, enfatizavam a importancia de se destinar recursos a natureza
social das atividades empresariais. Entretanto, poucos estudos estavam sendo
realizados com o objetivo de desenvolver critérios para avaliagdo do desempenho
social corporativo. Nesse contexto, Sethi (1975) desenvolve um framework composto
por trés estagios de desempenho do comportamento corporativo: obrigagdo social,
responsabilidade social e sensibilidade social. No estagio de obrigagcdo social, a
empresa se comporta em resposta as forcas do mercado ou restricdes legais. Os
critérios de legitimidade nesse estagio sdao econdmicos e juridicos. O estagio de
responsabilidade social implica levar o comportamento corporativo para um nivel de
congruéncia com as normas sociais vigentes, valores e expectativas da sociedade.
Sethi (1975) lembra que responsabilidade social ndo exige um radical afastamento
das rotinas da empresa ou um padrdo normal de comportamento corporativo. E
simplesmente um passo a frente, em resposta as novas expectativas sociais. Os
critérios de legitimidade nesse estagio s&o custos sociais e institucionais mais
baixos. O terceiro estagio, se refere a sensibilidade social, o nivel mais elevado de
adaptagao do comportamento da empresa as necessidades sociais. Nele, a empresa
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nao esta preocupada apenas em responder as pressdes sociais, mas sim com o que
deveria ser seu papel de longo prazo em um sistema social dinamico.
Anos mais tarde, Carroll (1979) definiu um dos mais importantes frameworks

de responsabilidade social empresarial, conforme exposto na figura 1.

Figura 1 - Categorias de Responsabilidade Social
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Fonte: Carroll (1979, p. 499)

No quadro conceitual de Carroll (1979), a responsabilidade social empresarial
é definida como o resultado do desempenho corporativo em quatro categorias: (1)
responsabilidades econbmicas — geragdo de lucro e de bens e servigos; (2)
responsabilidades legais — cumprimento das leis e regulamentagdes exigidas; (3)
responsabilidades éticas — comportamentos e atividades da empresa, que embora
nao sejam requisitos legais, sdo esperados pela sociedade; e (4) responsabilidades
discricionarias — sdo as demais expectativas da sociedade, ndo contempladas nas
categorias anteriores. Carroll (1979) menciona que o conjunto de responsabilidades
assumidas pelas quatro categorias apresentadas, forma o conceito de
responsabilidade social empresarial.

As bases do conceito moderno de responsabilidade social empresarial foram
estabelecidas em 1998, por representantes do World Business Council for
Sustainable Development:
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Responsabilidade Social Empresarial € o compromisso permanente das
empresas em agir de forma ética e contribuir para o desenvolvimento
econbmico, melhorando simultaneamente, a qualidade de vida de seus
empregados e suas familias, da comunidade local e da sociedade em geral
(WBCSD, 2000, p. 3, tradugao nossa).

A definicdo apresentada pelo Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade

Social amplia o conceito anterior e menciona a relagao entre RSE e desenvolvimento

sustentavel:

Responsabilidade social empresarial é a forma de gestdo que se define pela
relagdo ética e transparente da empresa com todos os publicos com os
quais ela se relaciona e pelo estabelecimento de metas empresariais que
impulsionem o desenvolvimento sustentavel da sociedade, preservando
recursos ambientais e culturais para as geragdes futuras, respeitando a
diversidade e promovendo a redugdo das desigualdades sociais
(INSTITUTO ETHOS DE EMPRESAS E RESPONSABILIDADE SOCIAL,
2011).

Porter (2009) chama a atengdo para a nova realidade social, aonde as
instituicbes se vém pressionadas tanto a atingir maiores niveis de responsabilidade
social quanto de maximizar seus lucros no curto prazo. Essa visdo se contrapde a
visao ortodoxa onde maximizar o lucro dos acionistas implicaria em minimizar os
beneficios dos demais stakeholders, o que ndo é mais aceito. O momento atual € de
competicdo baseada no conhecimento e informagéo, objetivos sociais e econdmicos
que nao sado conflitantes, mas que se integram e convergem.

Frente a este contexto, Griffin e Mahon (1997) afirmam que diversos estudos
foram realizados com o objetivo de identificar uma relacdo positiva entre o
desempenho social corporativo e 0 desempenho financeiro das empresas. Contudo,
nao ha um consenso definido entre eles. Alguns pesquisadores encontraram apenas
uma relagdo negativa entre as variaveis (DAVIDSON; WORELL, 1988; BROMILEY;
MARCUS, 1989), outros n&o encontraram relacdo alguma (ALEXANDER;
BUCHHOLZ, 1978; FREEDMAN; JAGGI, 1982), e a grande parte dos autores
verificaram uma relagcdo positiva entre o desempenho social e o desempenho
financeiro das empresas (BELKAOUI, 1976; SPENCER; TAYLOR, 1987; JOHNSON;
GREENING, 1994; WADDOCK; GRAVES, 1997; ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES,
2004).

Conforme ja abordado, os gestores dos Fundos de Pensao acreditam que
questdes sociais podem afetar o resultado financeiro de seus investimentos no longo

prazo. Desta forma, o desempenho social das empresas investidas representa
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grande importéncia nas decisbes de investimentos dos Fundos. Os Fundos de
Penséo exercem o ativismo sobre algumas empresas nas quais investem de forma a

reduzir os riscos e impactos sociais que possam surgir ao longo do tempo.

Hipdtese H2: O ativismo exercido pelos Fundos de Penséo esta positivamente

relacionado com o desempenho social das empresas nas quais investem.

2.3.3 Governanca Corporativa

No inicio do século XIX, os fundadores das empresas estavam presentes no
dia a dia da organizagdo, dispunham de instrumentos para o seu controle e exerciam
o comando. Ao longo do século XX, 0s processos sucessorios, o avango das
sociedades andnimas de capital aberto e o desenvolvimento do mercado de capitais
mudaram a estrutura de poder nas companhias (ROSSETTI; ANDRADE, 2011). Na
década de 1930, Adolf A. Berle e Gardiner C. Means pesquisaram sobre as
consequéncias da separagao entre propriedade e controle nas organizagbes. No
livro The Modern Corporation and Private Property, os autores apresentaram a
hipotese de que os administradores de empresas abertas, em virtude da separagao
entre propriedade e controle, eram motivados a adotar praticas que lhes traziam
beneficios pessoais e ndo a maximizagao da riqueza do acionista (BERLE; MEANS,
1987). Isso ocorreu por uma série de razdes, principalmente pela dispersdo da
propriedade acionaria de grandes empresas. Segundo Berle e Means (1987), o
acionista tipico é passivo em relagdo aos assuntos cotidianos da empresa, no
entanto, milhares de pessoas como ele compdem a maioria dos proprietarios de toda
a economia. O resultado é que aqueles que estdo presentes no dia a dia da
companhia, a gestdo e os diretores, tém a capacidade de gerir os recursos de
empresas para sua propria vantagem sem preocupagcdo com os interesses do
acionista. A partir desses estudos, foram desenvolvidas a teoria da firma, a teoria
dos custos de transagcdo e a teoria da agéncia. Essas teorias e seus
desenvolvimentos posteriores serviram de base para o conceito dos modelos de
governanga corporativa (FONTES FILHO, 2004).

A principal teoria que culminou na adogéo de praticas de governanga pelas
organizagdes, foi a teoria da agéncia, j@ mencionada na secdo 2.1 Ativismo —
Motivagcdo e Conceito. Retomando o conceito, definido por Ross (1973),
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complementado por Jensen e Meckling (1976) e abordado por Fama e Jensen
(1983), os conflitos de agéncia ocorrem quando o principal (acionista) e o agente
(gestor) buscam maximizar suas préprias utilidades, que nem sempre sao
coincidentes, podendo em alguns momentos, o agente agir em bem préprio e néo
para o melhor alcance dos interesses do principal. Com base nesse cenario, surgem
as definicbes de governancga corporativa como forma de alinhar esses interesses.
Segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 737, tradugdo nossa), “governanca
corporativa sdo as formas pelas quais os acionistas das empresas se asseguram de
obter um retorno sobre seu investimento”. O IBGC - Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa estende esse conceito, mencionando que:

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, Conselho de Administragao, Diretoria e érgdos de controle. As
boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para sua longevidade (IBGC, 2009, p.19).

Gillan e Starks (1998) definem governanga corporativa como um sistema de
leis, regras e fatores que controlam as operag¢des de uma empresa. Monks e Minow
(2004 apud ROSSETTI; ANDRADE, 2011) complementam mencionando que
governanga corporativa pode ser definida como um conjunto de leis e regulamentos
que visam assegurar os direitos dos acionistas, controladores ou minoritarios;
disponibilizar informag¢des que permitam aos acionistas o acompanhamento das
principais decisbes empresariais tomadas pelos gestores; possibilitar aos
stakeholders a observancia de seus direitos; e promover a interacdo entre os
acionistas, os conselhos de administracao e a dire¢cao executiva da empresa.

Silveira (2002; 2004) define governanga corporativa como o conjunto de
mecanismos de incentivo e controle que tem por objetivo harmonizar a relagdo entre
acionistas e gestores através da redugédo dos problemas de agéncia, ocorridos na
separagao entre propriedade e controle. Esses mecanismos podem ser internos ou
externos a empresa (DENIS; MCCONNELL, 2003; SILVEIRA, 2002; 2004; GILLAN,
2006). Os mecanismos internos dizem respeito aos orgaos de administracdo e
participacao acionaria da estrutura da empresa. Corporag¢des na maioria dos paises
tém conselhos de administracdo. O conselho existe principalmente para contratar,

demitir, monitorar e compensar a gestdo, todos com foco na maximizagado do valor
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para os acionistas (DENIS; MCCONNELL, 2003). Outro mecanismo interno
relevante de governanga corporativa é a participagdo acionaria. Quanto maior a
concentragdo da propriedade, maior o incentivo para o monitoramento ativo dos
executivos (DENIS; MCCONNELL, 2003; DAILY; DALTON; CANNELLA, 2003). Os
principais mecanismos externos dizem respeito ao mercado de aquisi¢ao hostil, por
meio do qual as empresas com baixo desempenho tornam-se alvos de tentativas de
aquisicdo, podendo ter seu controle tomado por empresas mais eficientes; e a
legislagdo em vigor. Alguns autores salientam que os mecanismos externos sao
acionados somente quando os mecanismos internos falham (DENIS; MCCONNELL,
2003; DAILY; DALTON; CANNELLA, 2003).

Os principios de governanga corporativa que devem permear as decisdes do
conselho de administracdo sdo: (1) Transparéncia (Disclosure) - disponibilizar para
as partes interessadas ndo somente as informagdes impostas pela legislagdo, mas
todas que sejam de seu interesse, resultando desta forma, em um clima de
confianga, tanto internamente quanto nas relagcdes da empresa com terceiros; (2)
Equidade (Fairness) — tratar de forma justa e igualitaria todos os socios e demais
partes interessadas; (3) Prestacdo de Contas (Accountability) — os agentes de
governanga (socios, administradores, conselheiros e auditores) devem prestar
contas de sua atuagdo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissodes; e (4) Observancia (Compliance) — cumprimento de normas reguladoras,
expressas nos estatutos sociais, regimentos internos e nas instituigdes legais do
pais (LODI, 2000; IBGC, 2009; ROSSETTI; ANDRADE, 2011). O IBGC (2009)
acrescenta um quinto principio que deve ser observado na atuagdo da governanga
corporativa, a Responsabilidade Corporativa — os agentes de governanga devem
zelar pela sustentabilidade das organizagbes, visando a sua longevidade,
incorporando consideragcdes de ordem social e ambiental na definicdo de seus
negocios.

Algumas pesquisas foram desenvolvidas no intuito de verificar a relagéo
existente entre o nivel de governanga e o desempenho financeiro. Alguns autores
observaram uma significativa correlagdo positiva entre as variaveis (GOMPERS;
ISHII; METRICK, 2003). Outros, no entanto, ndo encontraram evidéncias em seus
estudos (CORE; GUAY; RUSTICUS, 2006; SILVEIRA, 2004). Autores como Opler e
Sokobin (1995) e Smith (1996) realizaram uma analise ainda mais complexa,

verificando a relagdo entre o ativismo dos acionistas, o nivel de governanca
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corporativa e o desempenho financeiro. Os autores concluiram que quando o
ativismo do acionista é bem sucedido na mudancga da estrutura de governancga de
uma empresa, isso resulta em um aumento estatisticamente significativo na riqueza
dos acionistas. Guercio e Hawkins (1999) realizaram o mesmo estudo, porém em
Fundos de Penséo e verificaram o mesmo resultado.

Os gestores dos Fundos de Pensédo entendem que a relagdo de confianga
que o Fundo mantém junto aos seus participantes deve ser estendida as empresas
nas quais investem. Essa relacéo de transparéncia, somente pode ser obtida através
da governanga corporativa. Desta forma, o nivel de governanga corporativa das
empresas investidas € um fator relevante nas decisbes de investimentos dos
Fundos. Os Fundos de Pensdo exercem o ativismo sobre algumas empresas nas

quais investem de forma a assegurar o retorno de seus investimentos.

Hipotese H3: O ativismo exercido pelos Fundos de Penséo esta positivamente
relacionado com o nivel de governanga corporativa das empresas nas quais

investem.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Neste capitulo esta exposto o modelo de pesquisa, as caracteristicas da
amostra, a forma de coleta e tratamento dos dados, bem como a definicdo das
variaveis.

A metodologia aplicada nesta pesquisa é do tipo quantitativa exploratéria.
Quantitativa, pois esta voltada a mensuracao estatistica para a quantificagdo do
objeto de pesquisa (BARDIN, 1994; BAUER; GASKELL, 2000) e exploratoria, porque
se trata de um problema de pesquisa ainda pouco estudado na literatura (COLLINS;
HUSSEY, 2005).

3.1 Modelo de Pesquisa

Apos a revisdo da literatura, foram lancadas trés hipoteses que

fundamentaram a presente pesquisa. A figura 2 ilustra o modelo testado.

Figura 2 — Modelo da pesquisa e hipoteses

PRI

Environmental

DESEMPEMHO AMBIENTAL DAS
H1 EMPRESAS INVESTIDAS

Social
ATIVISMO DOS H+2 DESEMPENHO SOCIAL DAS
FUNDOS DE oo |1 00 5 5 INVESTIDAS
PENSAQ
Corporate Governance
H3 NIVEL DE GOVERMANGA
+ CORPORATIVA DAS EMPRESAS

INWVESTIDAS

Fonte: Elaborada pela autora.

Na primeira hipotese, o nivel de desempenho ambiental das empresas
investidas representa a variavel dependente, enquanto que o ativismo exercido
pelos Fundos de Pensdo sobre elas corresponde a variavel independente. O

objetivo, portanto, foi avaliar se o nivel de desempenho ambiental era explicado pela
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existéncia do ativismo dos Fundos de Pensao, dentre outras variaveis. Sendo assim,

o modelo estatistico analisado é apresentado na equagéo 1°

IRA;: = Bo + B+AT Vit + B2PIBOj + BsPIBX;t + B4CREC) + B5log(REC);: + (1)
BsTANG;; + B7ADRj + BsBOVjs + BoISEj + B10OWN;t + B11DESEMP;; +
B12PAYOUT} + 2}21 §AND; +Y>_, vINDENT; + a; + &

Da mesma forma, na segunda hipdtese, o nivel de desempenho social das
empresas, representa a variavel dependente, enquanto que o ativismo exercido
pelos Fundos de Pensdo sobre essas, corresponde a variavel independente. O
objetivo, portanto, foi avaliar se o nivel de desempenho social era explicado pela
existéncia do ativismo dos Fundos de Pensao, dentre outras variaveis. Desta forma,

o modelo estatistico analisado é apresentado na equacgéo 2.

IRSi:= Bo + B1ATV;t + B2PIBO; + B3PIBXj: + B4CREC}; + Bslog(REC); + (2)
BsTANG,’t + ,37ADR,'1 + BgBOV,’t + BgISE,'t + B100WN,1 + ,811DESEMP,'t +
,312PA YOUT; + 21221 8j|NDj,' +Z?=1 'YjINDENT/,' +a;+ &

Por fim, na terceira hipotese, o nivel de governancga corporativa, representa a
variavel dependente, enquanto que o ativismo exercido pelos Fundos de Penséo, diz
respeito a variavel independente. O objetivo neste caso foi avaliar se o nivel de
governanga corporativa era explicado pela existéncia do ativismo dos Fundos de
Pensao, dentre outras variaveis. O modelo estatistico que foi analisado é

apresentado pela equacéao 3.

IGOVi:= By + B1ATV}s + B2PIBO;: + BsPIBXis + B4CREC) + Bslog(REC) (3)
+ ,BGTANG,'t + ,37ADR,'1 + BgBOV,'t + ﬁg/SE,'t + ,81ooWN,'t + ,811DESEMP,‘1
+ ,312PA YOUT; + 21221 8j|NDj,' +Z?=1 YjINDENT/,' +a;+ &

?As variaveis serdo descritas a partir da Segao 3.3.
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3.2 Definicao das Variaveis Dependentes

A seguir sao descritas as varidveis que se buscou explicar através dos

modelos propostos.
3.2.1 Responsabilidade Ambiental

Para mensurar o desempenho ambiental das empresas investidas ao longo
do periodo da pesquisa, foi utilizado um indice de Responsabilidade Ambiental
(IRA), elaborado com base no Relatério Social 2010 da Associacdo Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP, 2011), no modelo de
Relatorio de Sustentabilidade do Global Reporting Initiative (GRI, 2006) e no
questionario do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE, 2005) da
BM&FBOVESPA. O IRA é composto de 20 perguntas binarias e objetivas, as quais
podem ser observadas no quadro 2. As respostas positivas foram pontuadas,

gerando como resultado um indice de responsabilidade social entre 0 e 20.

Quadro 2 - Questdes para elaboracéo do indice de Responsabilidade Ambiental

(continua)
Dimensao Ambiental # Perguntas para construgido do IRA
T 1A empresa publica Relatério Ambiental ou documento similar?
Acesso as
informagées 2 | A empresa possui politica explicita de n&o utilizagéo de materiais e insumos provenientes de

exploracao ilegal de recursos naturais?

3 A empresa possui certificagdo ambiental (ISO 14000 ou FSC)?

4 | A empresa apoia projetos de protecdo da flora e da fauna ou projetos de melhorias de
politicas, praticas e processos ambientais?

5 A empresa declara o valor investido em projetos ambientais?

6 A empresa se utiliza de alguma fonte de energia renovavel?
Recursos Naturais

7 | A empresa investe em projetos para aumento de sua eficiéncia energética?

8 |a empresa investe em projetos para redugéo do seu consumo ou uso eficiente de agua?

9 | A empresa realiza investimentos em operagbes internas para minimizar os impactos
ambientais de suas atividades em relagdo aos anos anteriores?

10 | A empresa investe em iniciativas de educag&o ambiental tanto interna quanto externamente a
empresa?
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(conclusao)

Dimensao Ambiental # Perguntas para construgao do IRA

1A empresa realiza mapeamento e inventario de emissdes de Gases do Efeito Estufa (GEE)?

Emissoes e Efluentes

12 1A empresa realiza investimentos para redugéo de emissdes de GEE?

13 (A empresa participa do indice de Carbono Eficiente (ICO2), da BM&FBOVESPA?

14 1A empresa possui Estagdo de Tratamento de Efluentes (ETE)?

15 | A empresa realiza investimentos para redugéo da geragéo de efluentes liquidos?

16 | A empresa realiza investimentos para redugéo da geragéo de residuos sélidos?

Residuos e Materiais

17 1A empresa investe em projetos para redugéo, utilizagao e reciclagem de recursos?

18 | A empresa investe na aquisicdo de equipamentos menos poluentes ou que geram menores
riscos ambientais?

19 1A empresa realiza investimentos em manutengéo periddica de seus equipamentos?

20 | A empresa desenvolve alguma atividade ligada a responsabilidade ambiental junto aos seus
fornecedores?

Fonte: Proposta da autora, baseada em ABRAPP (2011), ISE (2005) e GRI (2006)
3.2.2 Responsabilidade Social

O desempenho social das empresas investidas foi mensurado, através de um
indice de Responsabilidade Social (IRS) proposto. O IRS é composto de 20
perguntas binarias e objetivas, elaboradas com base no modelo de Relatério de
Sustentabilidade do Global Reporting Initiative (GRI, 2006), no questionario do indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE, 2005) da BM&FBOVESPA e no Relatorio
Social 2010 da Associagao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP, 2011). As questdes que compde o IRS podem ser
observadas no quadro 3. As respostas positivas foram pontuadas, gerando como

resultado um indice de Responsabilidade Social entre 0 e 20.
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Quadro 3 - Questdes para elaboracdo do indice de Responsabilidade Social

Dimenséao Social # Perguntas para construgao do IRS
T 1A empresa publica Balango Social?
Acesso as informagoes 2 | A empresa realiza projetos sociais e divulga em seu website?
3 /A empresa declara o valor investido em projetos sociais?
4 | A empresa possui certificagdes de responsabilidade social, tais como SA8000, ISO9001,
BS8800, OHSAS 18001 e Selo Abring Empresa Amiga da Crianga?
Os principios e valores divulgados pela empresa incluem atribuicbes e
5 x o
responsabilidades sociais?
6 A empresa possui programas na area da saude, seguranga e condigdes de trabalho?
Praticas Trabalhistas e 7 | A empresa elabora plano anual de treinamento para os funcionarios?
Direitos Humanos
8 |A empresa possui programa de incentivo a educagdo dos funcionarios?
9 | A empresa possui programas de valorizagdo da diversidade, que incluem temas como
etnias, género, orientagdo sexual, idade, procedéncia regional e religiao?
10 | A empresa possui uma ou mais politicas corporativa em relagdo a erradicagdo do
trabalho infantil e do trabalho forgado/compulsério?
" ia empresa possui Cédigo de Etica que possa ser acessado publicamente?
Principios Eticos e 12 | A empresa possui canais de comunicagdo formais para recebimento de dendncia em
Responsabilidade pelo relagdo a violagdes éticas?
Produto
13 | A empresa possui canais de dialogo permanente com seu publico de interesse
(stakeholders)?
14 | A empresa demonstra preocupagéo com a qualidade, a seguranga e a embalagem do
produto?
A empresa possui politica formalmente estabelecida para desestimular a venda e o
15 | consumo por menores de idade, de produtos que acarretam riscos a saude, integridade
fisica ou seguranga dos consumidores, de terceiros, ou ainda relacionados a saude e
seguranga publicas?
16 | A empresa desenvolve alguma atividade ligada a responsabilidade social junto com seus
fornecedores?
Comunidade em Geral 17 | A empresa possui programas de desenvolvimento de fornecedores locais?
18 | A empresa possui programas de desenvolvimento comunitario e inclus&o social?
19 | A empresa possui programas de incentivo a cultura e/ou ao esporte?
20 | A empresa participa como associada de alguma organizag&o que trabalhe com os temas

de responsabilidade social (tais como: Instituto Ethos, CEBDS, IBGC, etc.)?

Fonte: Proposta da autora,

baseada em ISE (2005); GRI (2006); ABRAPP (2011)

3.2.3 Governancga Corporativa

O nivel de governanga corporativa das empresas investidas foi mensurado,

ao longo do periodo de andlise, por meio de um indice de Governanca Corporativa

(IGQOV), elaborado por Silveira (2004, p. 99) e testado novamente, mais tarde, por

Punsuvo, Kayo e Barros (2007, p. 67). O modelo sugerido é composto por um
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conjunto de 20 perguntas binarias e objetivas, apresentadas no Quadro 4. As
perguntas negativas ndo pontuaram e as positivas somaram um ponto ao total,

resultando em um indice de governanga entre 0 e 20.

Quadro 4 - Questdes para elaboracio do indice de Governanca Corporativa

Dimensao da Governanga # Perguntas para construgio do IGOV
Corporativa

E possivel obter o Relatério Anual (RA) da Companhia via Internet?

Acesso as informagoes o . . )
2 | O website dispde de documentos relativos @ governanga corporativa?

3 | O website dispde de apresentagdes para analistas ou dados que possibilitem projecbes
operacionais e financeiras da empresa?

4 | O website é bilingue e possui uma secao de Relagdes com Investidores?

5 | O website apresenta a estrutura acionaria em detalhes, além das atas das ultimas
reunides do Conselho de Administragao?

6 | O RAinclui uma segé&o especifica dedicada a implementag&o de principios de
Governanga Corporativa?

Conteudo das informagodes

publicas 7 | O RA, website ou algum outro documento explica a remunerago global dos executivos?

8 | As demonstragdes sdo apresentadas em US-GAAP ou IAS-GAAP?

9 | O RA, website ou algum outro documento inclui uma seg&o com estimativas de lucros ou
projecdes de retornos financeiros (ROA, ROE, etc.)?

O RA, website ou algum outro documento corporativo apresenta o valor
10 | adicionado/destruido pelo negdécio no periodo, com base em alguma medida de lucro
econémico?

11 | Os cargos de Diretor Executivo e Presidente do Conselho de Administragéo s&o

ocupados por pessoas diferentes?
Estrutura do Conselho de

Administraca
ministragao 12 1 A empresa possui um conselho de administragdo com 5 a 9 membros?

13 | Mais do que 80% do conselho de administragdo é composto por conselheiros externos?

14 | O conselho de administragao possui mandato unificado de um ano?

15 | A empresa possui qualquer tipo de comité do conselho de administrag&o, evidenciado
em informagdes publicas? (Estatuto Social, Relatério Anual, website, etc.)?

16 | A empresa emite apenas agdes com direito a voto (ON)?

Estrutura de propriedade e
con:)rolz 17 | As acdes preferenciais correspondem a menos do que 50% do total de agdes?

18 O(s) controlador(es) possui(em) menos do que 70% do total de agdes ordinarias?

19 | O excesso (DIF) de direitos de controle (%ON) em relag&o aos direitos sobre o fluxo de
caixa (%TA) do controlador é menor do que 23%?

20 | A empresa concede tag along aos detentores de agdes preferenciais?

Fonte: Silveira (2004, p. 99); Punsuvo, Kayo e Barros (2007, p. 67)
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3.3 Definicao da Variavel Independente

A seguir é descrita a variavel que buscou explicar as alteragées nas

variaveis dependentes, também denominada de variavel explicativa.
3.3.1 Ativismo do Fundo de Pensao

O ativismo, definido anteriormente como a capacidade de comprometer,
interagir, impor e monitorar a empresa na qual se investe, pode ser exercido por
meio de grande participagdo acionaria, participagdo nos Conselhos ou direito de
voto. Para fins desta pesquisa, consideraremos como ato de ativismo, somente
quando o Fundo de Pensao possuir participacdo nos Conselhos Administrativo e
Fiscal das empresas investidas. Desta forma, o ativismo foi considerado uma
variavel binaria que assumiu o valor de 1 quando a Entidade possuiu representacao
nos Conselhos da empresa investida e zero quando nao houve conselheiros
indicados pelo Fundo. A variavel PART (participagdo acionaria), sugerida por
Punsuvo, Kayo e Barros (2007, p. 67), foi substituida pela variavel ATV (Ativismo do

Fundo de Pensao) a qual estabelece melhor o propésito desta pesquisa.
3.4 Definicao das Variaveis de Controle

A seguir sao descritas as variaveis que permitiram controlar determinados
fatores, para que ndo afetassem as relagdes entre a variavel independente e as
variaveis dependentes.

As variaveis de controle assumidas nesta pesquisa foram todas aquelas
sugeridas e testadas por Silveira (2004), bem como, as variaveis PIBO E PIBX,
incluidas por Punsuvo, Kayo e Barros (2007, p. 67), acrescidas da variavel ISE, que
representa a participacdo da empresa no indice de Sustentabilidade Empresarial da
BM&FBOVESPA. No quadro 5, s&o apresentadas as variaveis de controle e suas

descrigdes.
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Quadro 5 - Variaveis de Controle

(continua)
Sigla Nome Descricao
PIBO Participac&o da empresa no Variavel binaria que assume o valor de 1 quando a empresa fizer parte da
IBOVESPA composigéo do IBOVESPA e zero quando nao participa.
L Variavel binaria que assume o valor de 1 quando a empresa fizer parte
PIBX Participagdo da empresa no IBrX da composigado do IBrX e zero quando n&o participa.
CREC Oportunidades futuras de Variavel calculada pelo percentual acumulado do crescimento da receita
crescimento operacional dos ultimos 3 (trés) anos.
Variavel calculada em termos nominais pelo logaritmo da receita
REC Tamanho da empresa operacional liquida.
Natureza da operagéo Variavel calculada pelo ativo imobilizado bruto dividido pela receita
TANG e . P
(grau de tangibilidade da empresa) operacional liquida.
ADR Emissé&o de ADR Variavel binaria que assume o valor igual a 1 se a empresa possuir ADR e
(American Depositary Receipt) zero em caso negativo.
Adeszo aos niveis diferenciados de Variavel binaria que assume o valor igual a 1 se a empresa estiver listada
BOV governanca corporativa da nos niveis diferencie_ldos de governanga corporativa da BM&FBOVESPA e
BM&FBOVESPA zero em caso negativo.
Variavel binaria que assume o valor de 1 quando a empresa fizer parte
ISE Participagéo da empresa no ISE do Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA e zero
quando n&o participa.
Variavel representada pelo Direito de controle (CON), calculado pelo
OWN Estrutura de Propriedade e Controle | percentual de agdes ordinarias detidas pelo(s) acionista(s)
controlador(es).
Variavel representada pelo Q de Tobin (Q)S, estimado pela aproximagao
DESEMP | Desempenho da Empresa simplificada proposta por Chung and Pruitt (1994).
PAYOUT | indice de Payout \’/ar{avel calcu~lada p(lalos d|V|dend9§ pagos por agéo divididos pelo lucro
liquido por agao no final do exercicio social.
Variavel binaria construida para cada uma das 24 categorias analisadas
(critério de classificagdo do banco de dados Economatica®) e assume o
valor igual a 1 quando a empresa assume um setor especifico e zero
quando a empresa pertence a um outro setor. A saber:
INDO1= Agro e Pesca;
INDO2= Alimentos e Bebidas;
INDO3= Bancos;
INDO4=Bolsa de Valores e Commodities;
INDO5= Comércio;
INDO6= Construgao;
INDO7= Eletroeletronicos;
INDO8= Energia Elétrica;
IND09= Finangas e Seguros;
IND Setor de atuagdo da empresa

IND10= Fundos;

IND11= Maquinas Industriais;
IND12= Mineragéo;

IND13= Minerais Nao Metalicos;
IND14= Papel e Celulose;
IND15= Petroleo e Gas;
IND16= Quimica;

IND17= Seguradora;

IND18= Siderurgia& Metalurgia;
IND19= Software e Dados;
IND20= Telecomunicagdes;
IND21= Téxtil;

IND22= Transporte e Servigos;
IND23= Veiculos e Pegas;
IND24= Qutros.

® Chung and Pruitt (1994, p. 72) definem o Q de Tobin como: Q de Tobin =
= valor de mercado das acgbes ordinarias; VMAP =

VMAO

VMAO+VMAP+DIVT .
—Qa onde:

valor de mercado das acgdes

preferenciais; DIVT = valor contabil das dividas de curto e de longo prazo (passivo circulante mais
exigivel de longo prazo) menos o ativo circulante; e AT = valor total dos ativos da empresa.
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(conclusao)

Sigla Nome Descricao

Variavel binaria construida para cada uma das 6 categorias analisadas:
INDENT 1= Propriedade privada estrangeira;

INDENT2= Propriedade privada nacional, detida por investidores n&o
INDENT | Identidade do acionista controlador | ligados a familia fundadora da empresa;

INDENT3= Propriedade de empresa nacional holding;

INDENT4= Propriedade de empresa estrangeira holding;

INDENT5= Propriedade de empresa estatal holding;

INDENT6= Propriedade estatal.

Fonte: Silveira (2004, p. 108-109); Punsuvo, Kayo e Barros (2007, p. 67-68)

3.5 Amostra, Coleta e Tratamento dos Dados

A amostra utilizada neste estudo foi selecionada a partir da carteira de
investimentos da PETROS — Fundagédo Petrobras de Seguridade Social, segundo
maior Fundo de Pensao brasileiro, observada no final de cada exercicio no periodo
de 2001 a 2010. Na base de dados elaborada, foram registradas 136 empresas de
capital aberto, negociadas na BM&FBOVESPA e presentes nas carteiras de
investimentos observadas. O periodo de 10 anos, escolhido para analise das
informagbes, se justifica pelo tempo necessario para adaptagdo das praticas
sustentaveis e do nivel de governanga corporativa, apos a presenga do ativismo
exercido pela PETROS sobre as empresas investidas. Ja a janela de 2001 a 2010,
escolhida para coleta dos dados, se justifica pela disponibilidade das informagdes
anuais fechadas das empresas analisadas.

Apos a realizacdo desta coleta inicial, foram extraidos os dados disponiveis
no sistema da Economatica® para todas as empresas encontradas. Com a
finalidade de manter o periodo de observacdo de 10 anos e tornar viavel a
elaboracdo da pesquisa, foram selecionadas as empresas que apresentavam a
menor incidéncia de dados ausentes. Neste primeiro procedimento de amostragem
foram selecionadas 51 empresas.

O segundo procedimento de amostragem se deu apos a verificagdo de que
alguns dados nao presentes no sistema da Economatica®, também n&o estariam
disponiveis em outras fontes de dados. Desta forma, das 51 empresas pré-
selecionadas, foram descartadas 10 empresas. Por fim, a amostra desta pesquisa foi
composta de 410 observacdes (41 empresas selecionadas pelo periodo de 10
anos). Levando em consideragdo o total de empresas presentes anualmente na
carteira de investimentos da PETROS (79 em 2001, 84 em 2002, 85 em 2003, 79 em
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2004, 83 em 2005, 76 em 2006, 94 em 2007, 78 em 2008, 74 em 2009 e 56 em

2010), pode-se considerar que esta amostra possui tamanho significativo.

Para a coleta dos demais dados, foi utilizado o método de pesquisa

documental. Os dados secundarios foram extraidos de diversas fontes, na seguinte

sequéncia:

a)

b)

verificagcdo das empresas nas quais a PETROS investiu no periodo de
2001 a 2010 — para essa coleta, foram acessados os Demonstrativos de
Investimentos (DI) ou Demonstrativos Analiticos de Investimentos e
Enquadramento das Aplicagées (DAIEA), conforme o periodo de analise,
através do website do Fundo (https://www.petros.com.br/portal/server.pt).
Com relacdo ao exercicio de 2001, foi solicitado pela pesquisadora
diretamente a PETROS, através de correspondéncia eletrénica, devido a
informagéo nao estar disponivel no website do Fundo;

analise da incidéncia ou nao-incidéncia de ativismo da PETROS sobre as
empresas investidas — para a coleta dessa informacao, foi verificada a
participagdo direta da PETROS, através de funcionarios indicados para
ocupar cargo nos Conselhos Administrativo, Fiscal ou Supervisor das
empresas onde o Fundo teve participagao no periodo estudado. Através de
contato telefénico e correspondéncia eletrénica, a pesquisadora solicitou
informacdes ao Setor de Participacbes da PETROS, o qual encaminhou o
solicitado, por meio eletrénico, na data de 20/01/2012;

apuragao dos dados individuais das empresas, relativos aos indices de
responsabilidade ambiental (IRA), responsabilidade social (IRS) e
governanga corporativa (IGOV), definidos nas se¢des anteriores — apos a
caracterizagao da amostra, foram coletadas as informacdes das empresas,
através de seus websites, do website da BM&FBOVESPA, do sistema
Economatica® e do Sistema de Divulgagdo Externa (DIVEXT) da CVM

(Comissao de Valores Mobiliarios), conforme demonstrado no quadro 6.
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Quadro 6 - Sistemas utilizados na coleta de dados — Variaveis dependentes

indice Perguntas Sistema de Informacgao

Relatério Ambiental, Balango Social ou Relatério de
Sustentabilidade, disponivel no website da empresa ou na
1a12e14a20 |auséncia destes, no Relatério Anual, disponivel no Sistema de
Divulgacédo Externa (DIVEXT) da CVM (Comisséo de Valores

Responsabilidade
Ambiental (IRA)

Mobiliarios).
13 Website da BM&FBOVESPA
Responsabilidade Relatério Ambiental, Balango Social ou Relatério de
Social (IRS) Sustentabilidade, disponivel no website da empresa ou na

1a10e 14220 |auséncia destes, no Relatério Anual, disponivel no Sistema de
Divulgagéo Externa (DIVEXT) da CVM (Comissédo de Valores
Mobiliarios).

11,12e 13 Website da empresa

Governanga 1,6a10e15 Relatério Anual, disponljvel~ no Sistema de D.i.v’ullgagéo Externa
Corporativa (IGOV) (DIVEXT) da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios).
2ab Website da empresa

Sistema de Divulgagdo Externa (DIVEXT) da CVM (Comisséo

1Malsel18al9 de Valores Mobiliarios).

16 e 17 Sistema Economatica®

20 Website da BM&FBOVESPA

Fonte: Elaborado pela autora

d) verificacdo dos dados individuais das empresas, relativos as variaveis de
controle descritas na secgéo 3.4 — os referidos dados foram coletados junto
ao sistema Economatica®, ao website da BM&FBOVESPA e aos websites

das empresas pesquisadas, conforme apresentado no quadro 7.
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Quadro 7 - Sistemas utilizados na coleta de dados - Variaveis de controle

Sigla Nome Sistema de Informacgao
Website da BM&FBOVESPA, em
PIBO | Participacdo da empresa no IBOVESPA Mercados/A¢des/Estatisticas/ Edi¢cdes
Disponiveis.
Website da BM&FBOVESPA, em
PIBX | Participagao da empresa no IBrX Mercados/A¢des/Estatisticas/ Edi¢cdes
Disponiveis.
CREC | Oportunidades futuras de crescimento Sistema Economatica®
REC Tamanho da empresa Sistema Economatica®
Natureza da operacao . -
TANG (grau de tangibilidade da empresa) Sistema Economatica®
Emissao de ADR . -
ADR (American Depositary Receipt) Sistema Economética®
Website da BM&FBOVESPA e no Relatério Anual
BOV Adeséo aos niveis diferenciados de da empresa, disponivel no Sistema de Divulgagéo
governanga corporativa da BM&FBOVESPA | Externa (DIVEXT) da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios).
C Website da BM&FBOVESPA, em
ISE Participagéio da empresa no ISE Mercados/A¢des/Estatisticas/Edigdes Disponiveis.
. Sistema de Divulgagéo Externa (DIVEXT) da CVM
OWN | Estrutura de Propriedade e Controle (Comiss&o de Valores Mobilidrios).
DESEMP | Desempenho da Empresa Sistema Economatica®
PAYOUT | indice de Payout Sistema Economatica®
IND Setor de atuagdo da empresa Sistema Economatica®
. L Sistema de Divulgagéo Externa (DIVEXT) da CVM
INDENT | Identidade do acionista controlador (Comisso de Valores Mobiliarios).

Fonte: Elaborada pela autora

Ap0s a coleta dos dados, os mesmos foram tratados e analisados. Observou-

se que a variavel IND, apresentava valores zerados para alguns setores de atuagéo.

O mesmo ocorreu com a variavel INDENT. Desta forma, foram excluidos da base de

analise os seguintes setores de atuacgdo: INDO1 = agro e pesca, INDO3 = bancos,

INDO4 =

bolsa de valores e commodities, INDO7 =

eletroeletrénicos, INDO9

finangas e seguros, IND10 = fundos, IND13 = minerais n&o metalicos, IND17

seguradora e IND19
controlador, INDENT5

propriedade de empresa estatal holding.

software e dados; bem como a identidade do acionista
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A partir do tratamento dos dados, os modelos foram ajustados, conforme as

equacgdes 4, 5 e 6, descritas a seguir.

IRAit = ,30 + B1ATV,1 + BzP/BO,’t + BgP/B)(,t + ﬁ4CREC,’t + ﬁ5/Og(REC),t + (4)
BsTANG,’t + B7ADR,’t + BgBOV,’t + ﬁg/SE,’t + ﬁmOWN,'t + ﬁ11DESEMP,’t +
B12PA YOUT,t + 21121 8j|NDj,' +Z?:1 ’Yj/NDENT/,’ +qa;t+ &

IRSit = Bo + ,[),1ATV,'t + ,BQP/BO,'t + ﬁgP/B)(,t + ﬁ4CREC,’t + B5/OQ(REC),1 + (5)
BeTANG,’t + ,67ADR,1 + ,BgBOV,'t + ﬁg/SE,’t + B100WN,1 + B11DESEMP,1 +
,312PA YOUT,t + 21121 8j|NDj,' +Z?=1 YjINDENT/,' +qa;t+ &y

IGOVi:= By + B1ATV}s + B2PIBO;: + B3PIBXjs + B4CREC) + Bslog(REC) (6)
+ BﬁTANG,’t + B7ADR,’1 + BgBOV,’t + BQISEit + BmOWN,‘t + ,811DESEMP,1
+ B12PA YOUT; + 21121 8j|NDj,' +Z?=1 'YJINDENT/, +qa;t+ &y

Lembra-se que em razdo das variaveis dummy presentes nos modelos,
representados pelas equacgdes 4, 5 e 6, 0 By corresponde a média das empresas do
setor de energia elétrica (INDO8) com propriedade de empresa nacional holding
(INDENT3), denominados grupo de referéncia®. Os coeficientes das demais variaveis
dummy representam a diferen¢ca de médias com o grupo de referéncia.

Apods a definigdo dos modelos, as regressdes foram estimadas através do
método de Dados de Painel. De acordo com Wooldridge (2006), um conjunto de
dados em painel possui dimensdes tanto de corte transversal como de série
temporal e para coletar os dados da pesquisa — algumas vezes chamados de dados
longitudinais — deve-se acompanhar os mesmos individuos, empresas, estados, ou o
que seja, ao longo do tempo. Nesta pesquisa foram observadas 41 empresas pelo
periodo de 2001 a 2010, conforme descrito na segao 3.5.

Uma das limitagdes deste método reside na possibilidade de desconsiderar
fatores ndo observaveis que podem prejudicar a correta identificagdo do
relacionamento entre os indices de sustentabilidade e governancga corporativa e
seus possiveis determinantes. Caso alguma destas “variaveis omitidas” influencie a

variavel dependente e seja correlacionada com os regressores incluidos no modelo,

* Os critérios utilizados para selegdo do grupo de referéncia serdo explicados na Segéo 4.1.
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os coeficientes estimados ser&o inconsistentes. Sendo assim, foi realizado o teste de
Hausman, para comparagao entre os modelos de efeitos fixos e aleatérios. A
regressao de efeitos aleatdrios se mostrou mais consistente, visto que controla as
informacdes n&o observaveis de modo constante no tempo. O efeito especifico ndo
observavel da i-ésima empresa captura quaisquer caracteristicas intrinsecas das
empresas que ndo variam com o tempo e que podem influenciar as variaveis
dependentes estudadas (CARRACEDO, 2010).

Finalmente, confirmada a presenca de autocorrelacéo e heterocedasticidade
nos modelos estimados, as regressdes com efeitos aleatdrios foram estimadas
utilizando o estimador de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (Feasible
Generalized Least Squares - FGLS), conforme sugerido por Davidson & Mackinnon
(1993, apud BRESSAN; BRAGA; BRESSAN, 2012). Hansen (2007, apud
BRESSAN; BRAGA; BRESSAN, 2012) também utilizou estimadores FGLS quando
detectou que os erros dos seus modelos de dados em painel apresentavam
autocorrelagéo.

Para a realizacdo de todos os testes estatisticos incluidos nesta pesquisa
utilizou-se o pacote E-Views 7.0.

A partir da proxima secao, serdo apresentados os resultados obtidos atraves

das regressoes estimadas e suas analises.
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4 RESULTADOS

Utilizando os modelos apresentados nas equacdes 4, 5 e 6 e de posse da base
de dados coletada e tratada conforme item 3.5, foi possivel estimar os coeficientes
da variavel independente e das variaveis de controle relacionadas as variaveis IRA,
IRS e IGOV. Neste capitulo, sdo apresentados a estatistica descritiva, o tratamento

das variaveis e a analise e discussao dos resultados.
4.1 Estatistica descritiva

As médias e desvio-padrdo (D.P.) das variaveis utilizadas na pesquisa sao
apresentados na tabela 2. A partir da analise desses dados foi possivel verificar que
dentre as variaveis dependentes pesquisadas, a que apresentou maior média foi o
indice de Responsabilidade Social (IRS). A variavel indice de Responsabilidade
Ambiental (IRA) apresentou a menor média e o maior desvio padréo relativo. Com
relagdo ao perfil da amostra, verificou-se que 17% das empresas analisadas
pertenciam ao setor de energia elétrica (INDO8), 12% eram do setor de siderurgia e
metalurgia (IND18), 12% pertenciam a outros (IND24) setores, 10% representavam o
setor de telecomunicagdes (IND20) e os 49% restantes, foram compostos pelos
demais setores. A partir da tabela 2, foi possivel observar também que 40% das
empresas analisadas eram controladas por empresas nacionais holding (IDENT3),
30% eram controladas por grupos privados nacionais (INDENT2), 13% pertenciam a
grupos estrangeiros (INDENT1), 10% eram empresas estatais (INDENTG) e 7% se
referiam a grupos estrangeiros holding (INDENT4). A partir destas informacgoes,
selecionou-se as variaveis para compor o grupo de referéncia. Segundo Hardy
(1993, apud COHEN et al., 2003), o grupo de referéncia para uso de variaveis
dummy deve ser escolhido considerando trés critérios: a) o grupo de referéncia deve
servir como uma comparacao util (por exemplo, um grupo de controle); b) deve ser
bem definido (por exemplo, evitar “outros”); e c¢) ndo deve ter um tamanho de
amostra muito pequeno em relagéo aos outros grupos. Desta forma, considerando a
representatividade das variaveis INDO8 e INDENT3 na composicdo da amostra,
selecionou-se o0 setor de energia elétrica e as empresas de propriedade nacional

holding para compor o grupo de referéncia.
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Analisando a base de dados construida, verificou-se que das 41 empresas
pesquisadas, apenas 12 receberam o ativismo da PETROS no periodo de 2001 a
2010, com significativo aumento a partir do ano de 2004. Observou-se também que
das empresas analisadas, 38 participavam, em algum periodo, da composi¢do do
IBrX e dessas, 30 participavam ao mesmo tempo da composicdo do IBOVESPA. Por
fim, verificou-se que 70% das observagdes da amostra aderiram, em algum periodo,
aos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA e 54%
faziam parte do indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA.

Concluidas as analises preliminares da base de dados, se avaliou o nivel de
relagdo linear existente entre as variaveis. A existéncia de multicolinearidade foi
analisada através da matriz de correlacdo, disponivel na tabela 2. Com relagao as
variaveis dependentes, verifica-se uma alta correlagéo entre IRA e IRS (0,83). Ja
referente as variaveis explicativas, observou-se uma correlagao acima de 0,6 entre
as variaveis PIBX e PIBO (0,63) e REC e PIBO (0,61). Apesar desses valores serem
os mais significativos, segundo Gujarati (2000) o coeficiente de correlagao entre dois
regressores deve exceder o valor de 0,8 para caracterizar uma alta correlagao entre
as variaveis. Sendo assim, os modelos propostos ndo apresentam problemas de
multicolinearidade.

Apo6s a verificagdo da matriz de correlagdo, as regressdes foram estimadas
através do método de Dados de Painel, com efeitos aleatorios. Os resultados obtidos
a partir das regressdes das equacoes 4, 5 e 6, serdo apresentados e analisados

individualmente nas seg¢des seguintes.
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4.2 indice de Responsabilidade Ambiental — IRA

Os testes da hipotese H1, representada pela equacao 4, sao apresentados na
tabela 3. Primeiramente, foram estimadas todas as variaveis, conforme apresentado
no Modelo 1a. Os resultados obtidos no Modelo 1a foram significativos,
apresentando um coeficiente de determinagdo ajustado (R?) de 0,5306, ou seja, a
reta de regressdo ajustada estimada permitiu explicar 53,06% da variacédo da
variavel IRA. Contudo, se observou que algumas variaveis ndo foram relevantes
para o modelo estimado, apresentando um nivel de significancia inferior aos padrdes
utilizados (p-valor < 0,10). Gujarati (2000) menciona que ao incluir uma variavel
desnecessaria ou irrelevante ao modelo, o pesquisador pode incorrer em um erro de
especificacdo, o que provocara a perda da eficiéncia dos estimadores e pode
também levar ao problema da multicolinearidade, sem mencionar a perda dos graus
de liberdade. Desta forma, realizou-se uma regressdo com todas as variaveis e apos
se excluiu as né&o significativas, uma a uma considerando o p-valor de menor
significancia, até que todas as variaveis restantes se tornassem significativas a um
nivel superior a 10%. A regressao estimada apenas com as variaveis significativas esta
representada no Modelo 1b, disponivel na tabela 3.

Os resultados obtidos no Modelo 1b foram significativos, apresentando um
coeficiente de determinagdo ajustado (R?) igual a 0,5296. Quando se analisa as
regressdes sob o aspecto do ativismo, verifica-se que o mesmo teve uma relagéo
positiva e significativa (p-valor < 0,05) com o indice de Responsabilidade Ambiental.
Entretanto, inspecionando visualmente o comportamento da variavel dependente
(ver grafico 3) verificou-se que o efeito do ativismo sobre a variavel IRA ndo ocorre
sempre de forma instantanea. Eventualmente, o ativismo necessita de um periodo
para surtir efeito. Desta forma, se estimaram novos modelos, com as variaveis
independentes defasadas, a fim de se verificar esta possibilidade. Primeiramente se
estimou o Modelo 1c, considerando todas as variaveis, e logo apos se estimou o
Modelo 1d, considerando apenas as variaveis significativas para a regressao
estimada. Ambos modelos foram significativos, apresentado um R? = 0,5157 e R? =
0,5173, respectivamente. Os resultados obtidos através das regressdes dos modelos
1c e 1d sado apresentados na tabela 3.

Os resultados encontrados através dos modelos 1b e 1d, exibidos na tabela 3,

sugerem que o desempenho ambiental das empresas investidas € explicado pela
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existéncia do ativismo do Fundo de Pensao. As variaveis ATV e IRA, apresentadas
nos dois modelos, tém uma relagao positiva e significativa, o que suporta a hipétese
H1 desta pesquisa, de que o ativismo exercido pelos Fundos de Pensado esta
positivamente relacionado com o desempenho ambiental das empresas nas quais
investem. Verifica-se também, através dos resultados apresentados no Modelo 1d,
que esta relagdo é mais significativa quando se observa as variaveis independentes
defasadas de um periodo, evidenciando que o ativismo exercido pelos Fundos de
Pensao nao altera o nivel de desempenho ambiental imediatamente, mas sim, apds

algum periodo de tempo.
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IRA(t) IRA(t+1)
Modelo 1a Modelo 1b Modelo 1c Modelo 1d
Constante -58,45 ° 61,26 54,08 -58,50
ATV 1,50 ° 1,47 1,89 1,84
PIBO 0,89 0,99
PIBX -0,32 -0,21
CREC 0,02 0,01 ~ 0,02 0,02
REC 417 ° 437 ” 3,91 7 418 ~
TANG 0,22 0,49 T
ADR -1,03 0,22
BOV 2,09 221 ° 219 2,23
ISE 2,67 291 ° 1,87 1,92
OWN 0,04 0,04 0,05 0,05
DESEMP 0,77 0,98 0,95
PAYOUT 0,24 0,23 0,25
INDO2_ALIM_BEBIDAS 3,98 4,72 4,68 516 1
INDO5_COMERCIO -3,49 -3,33 -3,98 -3,81
INDO6_CONSTRUCAO 6,82 7,98 T 6,71 752 1
IND11_MAQIND -0,08 0,84 0,94 0,43
IND12_MINERACAO 0,75 0,64 -0,16 -0,45
IND14_PAPEL 511 ° 5,40 5,26 522
IND15_PET_E_GAS -2,88 -2,40 -3,29 -2,51
IND16_QUIMICA 0,26 -0,50 0,73 0,75
IND18_SIDER_E_METAL 3,85 3,80 2,84 2,94
IND20_TELECOM -1,47 -2,05 -1,85 -1,80
IND21_TEXTIL 0,74 -0,27 -1,66 -1,39
IND22_TRANSP_E_SERV 2,01 3,80 2,42 3,21
IND23_VEICULOS 5,84 6,62 510 T 565
IND24_OUTROS -1,99 -1,12 -2,95 2,22
INDENT1_ESTRANGEIRA -2,58 -2,05 2,23 2,15
INDENT2_PRIV_NAC 1,72 1,71 -1,58 1,43 7
INDENT4_ESTRHOLD 0,22 -0,51 -0,28 -0,86
INDENT6_ESTATAL -1,19 -1,92 -0,89 -1,87
R? Ajustado 0,53 0,53 0,52 0,52
F 16,41 20,18 14,06 16,17
DW 0,67 0,63 0,71 0,68
N° de obs.: 410 410 369 369

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Notas: ' significante a 10%;  significante a 5%; ~ significante a 1%.

As probabilidades foram obtidas, considerando o erro padrdo ajustado pelo método

de White.

O grupo de referéncia, formado pelas variaveis INDO8 (setor de energia elétrica) e
INDENT3 (empresas de propriedade nacional holding), foi omitido conforme

mencionado no item 4.1.
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Este fato também pode ser ilustrado através do grafico 3, o qual demonstra a
evolucdo do nivel de responsabilidade ambiental das seis empresas, presentes na
amostra, que receberam o ativismo da PETROS por periodo igual ou superior a trés
anos. O ponto marcado em cada reta identifica o inicio do ativismo exercido pelo
Fundo sobre a empresa. Observa-se que as empresas Coelce, Paranapanema e
Petrobras tiveram um aumento imediato em seu indice de responsabilidade
ambiental, logo apos receber o ativismo da PETROS. Ja as empresas Fras-le e
Braskem apresentaram um aumento em seu IRA, porém ndo imediatamente, o
ativismo da PETROS demandou um periodo maior de tempo para surtir efeito. O IRA

da empresa Coteminas ndo demonstrou reacao ao receber o ativismo da PETROS.

Gréafico 3 - Evolugao do IRA em empresas que receberam o ativismo da PETROS
IRA
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa
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4.3 indice de Responsabilidade Social - IRS

Para estimar a regressao representada pela equagéo 5 utilizou-se 0 mesmo
método realizado na sec¢do anterior. Primeiramente, foram estimadas todas as
variaveis, conforme apresentado no Modelo 2a. A seguir, estimou-se o Modelo 2b,
com a exclusao das variaveis nao significantes. A mesma sequencia foi seguida para
a regressdao dos modelos considerando a defasagem da variavel dependente,
Modelo 2c e Modelo 2d, respectivamente. Todos os modelos estimados foram
significativos, apresentando um R? > 0,53. Os resultados apurados s&o
apresentados na tabela 4.

Os resultados apresentados pelas regressbes estimadas sugerem que o
desempenho social das empresas investidas € explicado pela existéncia do ativismo
dos Fundos de Pensdo. A relacdo existente entre as variaveis ATV e IRS,
apresentada nos modelos 2b e 2d, € uma relagao positiva e significativa (p-valor <
0,01), o que sustenta a hipotese H2 desta pesquisa, de que o ativismo exercido
pelos Fundos de Penséao esta positivamente relacionado com o desempenho social
das empresas nas quais investem. Verifica-se também que os resultados
apresentados com as variaveis independentes defasadas permanecem significativos
(p-valor < 0,01), o que corrobora a ideia de que o ativismo exercido pelos Fundos de
Pensao altera o nivel de desempenho social da empresa investida imediatamente,

mas seus efeitos sdo maiores apds o periodo de um ano.
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IRS(t) IRS(t+1)
Modelo 2a Modelo 2b Modelo 2c Modelo 2d
Constante 41,19 7 43,32 ° 37,47 7 -3548
ATV 1,46 1,50 215 214~
PIBO -0,15 -0,64
PIBX 0,27 0,44
CREC 0,01 0,01 0,02 0,01
REC 3,25 3,39 7 3,01 2,87 ~
TANG -0,19 0,51 ° 0,51 °
ADR 1,30 2,27 234 T
BOV 2,93 7 3,09 7 3,25 3,31 7
ISE 2,67 2,82 1,74 ~ 1,82
OWN 0,03 0,03 0,05 ~ 0,04
DESEMP 0,71 0,69 0,77
PAYOUT 0,20 021 -0,05
INDO2_ALIM_BEBIDAS 0,53 2,04 0,75 0,60
INDO5_COMERCIO -3,60 2,15 -3,62 -3,31
INDO6_CONSTRUCAO 2,15 3,21 2,10 1,78
IND11_MAQIND 1,50 2,48 1,43 1,49
IND12_MINERACAO 4,78 -2,95 -4,11 -4,06
IND14_PAPEL -1,29 -0,92 -0,98 -0,93
IND15_PET_E_GAS -0,79 -0,26 -1,14 -1,02
IND16_QUIMICA -3,83 2,22 3,27 -3,11
IND18_SIDER_E_METAL -0,20 0,72 -0,89 0,84
IND20_TELECOM -1,68 -0,11 1,72 1,71
IND21_TEXTIL -3,61 -3,00 -4,26 -4,16
IND22_TRANSP_E_SERV 2,97 3,89 2,35 2,07
IND23_VEICULOS 1,36 2,24 0,78 0,72
IND24_OUTROS 2,78 -1,75 -3,10 -3,26
INDENT1_ESTRANGEIRA -2,98 2,70 -2,09 2,00 T
INDENT2_PRIV_NAC 1,12 1 1,25 -0,74 -0,65
INDENT4_ESTRHOLD 3,55 3,48 -1,66 -1,43
INDENT6_ESTATAL 4,07 7 3,14 -2,52 -2,66
R? Ajustado 0,55 0,55 0,53 0,53
F 17,41 ~ 20,73 14,85 16,51
DW 0,72 0,69 0,70 0,70
N° de obs.: 410 410 369 369

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Notas: ' significante a 10%;  significante a 5%; ~ significante a 1%.

As probabilidades foram obtidas, considerando o erro padrdo ajustado pelo método

de White.

O grupo de referéncia, formado pelas variaveis INDO8 (setor de energia elétrica) e
INDENT3 (empresas de propriedade nacional holding), foi omitido conforme

mencionado no item 4.1.
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No grafico 4, € demonstrada a evolugédo do nivel de responsabilidade social
de 6 empresas da amostra que receberam o ativismo da PETROS por periodo igual
ou superior a trés anos. O ponto marcado em cada reta indica o inicio do ativismo
exercido pelo Fundo sobre a empresa. Observa-se que as empresas Coelce e
Petrobras tiveram um aumento relevante e instantdneo em seu Indice de
Responsabilidade Social, logo apds receber o ativismo da PETROS. Ja as empresas
Braskem e Paranapanema apresentaram um aumento em seu IRS, porém nao
imediatamente, o ativismo da PETROS demandou um periodo maior de tempo para
surtir efeito. Por fim, verifica-se que os indices de responsabilidade social das
empresas Fras-le e Coteminas ndo apresentaram reagao ao receber o ativismo da
PETROS.

Gréafico 4 - Evolugao do IRS em empresas que receberam o ativismo da PETROS

IRS

20 -

18 -

16 -

14 -

12 - Y

10 - [—2

g -

6 -

4

- Y

0 ),: . . . . . . . —

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

@u@mw COELCE emjmwFRAS-LE em)i@mCOTEMINAS e=emsPARANAPANEMA PETROBRAS BRASKEM

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa
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4.4 indice de Governanga Corporativa — IGOV

A regressao representada pela equacao 6, foi estimada da mesma forma que
as regressdes das variaveis IRA e IRS. Inicialmente, foram estimadas todas as
variaveis, conforme apresentado no Modelo 3a. Na sequencia, estimou-se o Modelo
3b, com a exclusdo das variaveis ndo significantes. O mesmo procedimento foi
adotado em relagdo aos modelos 3c e 3d, que consideram a defasagem das
variaveis independentes. Todos os modelos foram representativos, apresentando um
coeficiente de determinacéo ajustado superior a 0,55. Os resultados apurados séo

apresentados na tabela 5.

Observando os resultados apresentados pelos modelos 3b e 3d, verificou-se
que, diferentemente dos resultados expostos pelas regressbées das variaveis IRA e
IRS, a defasagem da variavel ATV em relagéo a variavel IGOV, nao se reflete em
uma melhora nos resultados do ativismo. As variaveis ATV e IGOV, apresentadas
nos modelos 3b e 3d, possuem uma relagao positiva e significativa, o que suporta a
hipotese H3 desta pesquisa, de que o ativismo exercido pelos Fundos de Pensao
estd positivamente relacionado com o nivel de governanga corporativa das

empresas nas quais investem.

Esta inferéncia vai de encontro ao resultado dos estudos de Punsuvo, Kayo e
Barros (2007), uma vez que os mesmos observaram uma relagéo negativa entre o
ativismo exercido pelos Fundos de Pensédo e a qualidade dos mecanismos de
governanga das empresas investidas. A diferenga na conclusédo dos resultados pode
ser explicada pelo conceito de ativismo utilizado que, nesta pesquisa, se refere a
participacdo de Conselheiros indicados pela PETROS nos Conselhos das empresas
investidas, enquanto que, na pesquisa realizada por aqueles autores, se refere
apenas a participacdo acionaria dos Fundos de Pensdo no capital social das
empresas investidas. Com base nesta conclus&o € possivel sugerir que a influéncia
dos Fundos de Pensao sobre o nivel de Governanga Corporativa das empresas nas
quais investem € melhor exercida com a sua participacdo propria nas decisdes

estratégicas da empresa e ndo somente com o investimento de seus recursos.
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IGOV(t) IGOV(t+1)
Modelo 3a Modelo 3b Modelo 3c Modelo 3d
Constante -26,54 -28,90 2377 2411~
ATV 0,69 0,76 0,70 ~ 0,81 °
PIBO 1,40 ~ 1,57 1,24 7 1,36
PIBX 1,13 1,26 0,60 0,73 1
CREC 0,01 0,01 0,01 0,01
REC 2,40 7 2,55 2,25 7 2,29 7
TANG 0,37 0,35 ° 0,29
ADR 0,72 1,39 1,53
BOV 2,84 7 2,88 2,84 2,84 7
ISE 0,94 ° 0,84 ° 0,26
OWN 0,04 0,04 0,03 0,03
DESEMP 1,01 7 0,89 1,35 1,30
PAYOUT 0,08 0,04
INDO2_ALIM_BEBIDAS 0,45 0,93 0,35 -0,68
INDO5_COMERCIO -1,57 -1,14 2,33 2,79
INDO6_CONSTRUCAO 2,93 ° 335 T 2,86 ' 2,71
IND11_MAQIND 2,05 2,46 1,76 1,56
IND12_MINERACAO 4,18 1 -3,41 4,94 1 -5,07
IND14_PAPEL -1,66 -1,48 -1,89 -1,84
IND15_PET_E_GAS -0,98 -1,28 -1,31 -2,06
IND16_QUIMICA -1,22 -0,46 -1,43 -1,81
IND18_SIDER_E_METAL 202 1 -1,76 2,53 -2,85
IND20_TELECOM 2,34 " 151 1 -3,20 348
IND21_TEXTIL 2,50 228 1 -3,26 -3,52
IND22_TRANSP_E_SERV 490 495 " 4,66 459 1
IND23_VEICULOS 217 252 1 1,75 1 1,50
IND24_OUTROS -0,83 -0,43 -1,58 -1,80
INDENT1_ESTRANGEIRA 0,88 T -0,55 0,72 -0,54
INDENT2_PRIV_NACIONAL (0,04) 0,07 0,17 0,21
INDENT4_ESTRHOLD (0,86) -0,71 -0,40 -0,26
INDENT6_ESTATAL 3,85 2,71 " -4,07 -3,32
R? Ajustado 0,60 0,60 0,56 0,56
F 21,47 ~ 22,92 ” 16,67 18,18
DW 0,77 0,80 0,80 0,83
N° de obs.: 410 410 369 369

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Notas: ' significante a 10%;  significante a 5%; ~ significante a 1%.

As probabilidades foram obtidas, considerando o erro padrdo ajustado pelo método

de White.

O grupo de referéncia, formado pelas variaveis INDO8 (setor de energia elétrica) e
INDENT3 (empresas de propriedade nacional holding), foi omitido conforme

mencionado no item 4.1.
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Do mesmo modo que foi ilustrado para os itens 4.1.1 e 4.1.2, segue no grafico
5, a evolugdo do nivel de governanga corporativa das empresas presentes na
amostra que receberam o ativismo da PETROS por periodo igual ou superior a trés
anos. O ponto marcado em cada reta indica o inicio do ativismo exercido pelo Fundo
sobre a empresa. Observa-se que as empresas Fras-le e Petrobras tiveram um
aumento imediato em seu indice de governanga corporativa, logo apos receber o
ativismo da PETROS. Ja as empresas Coteminas e Paranapanema apresentaram
um aumento em seu IGOV, somente um periodo apds receber o ativismo da
PETROS. Nos casos das empresas Coelce e Braskem, o IGOV teve um crescimento

consideravel antes de receber o ativismo da PETROS.

Gréafico 5 - Evolugao do IGOV em empresas que receberam o ativismo da PETROS
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa

4.5 Variaveis de Controle

Os indices IRA, IRS e IGOV so relacionados também de forma significativa
com as variaveis, tamanho da empresa (REC) e ades&o aos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA (BOV) que apresentaram um
coeficiente positivo e significativo em todos os modelos estimados. Ja a variavel,
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oportunidades futuras de crescimento (CREC) apresentou um coeficiente
marginalmente negativo, porém relevante em todos os modelos. As variaveis PIBO,
PIBX e ADR foram significativas apenas nos modelos estimados para a variavel
IGOV. A participacdo das empresas no indice de Sustentabilidade Empresarial da
BM&FBOVESPA, variavel ISE, apresentou relacéo positiva e altamente significativa
para todos os modelos estimados das variaveis IRA e IRS, ja em relagdo ao indice
de Governanga Corporativa deixou de ser significativa a partir dos modelos 3c e 3d,
com a defasagem de um periodo nas variaveis independentes. Os resultados
apresentados pela variavel OWN (estrutura de propriedade e controle) foram
significativos em todas as regressdes estimadas, apresentando uma relagao positiva
frente as variaveis IRA e IRS e negativa em relagao a variavel IGOV. O desempenho
da empresa (DESEMP) apresentou resultados positivos e significativos para todas
as regressdes de IGOV, entretanto, se tornou positivo e significativo para as
variaveis IRA e IRS somente apdés a defasagem das variaveis independentes,
modelos ¢ e d. As variaveis TANG e PAYOUT n&do demonstraram relacdes
consistentes nas regressdes estimadas.

Com relacdo aos setores de atuacdo das empresas, cabe lembrar que a
média das empresas do setor de energia elétrica, variavel INDO8, € o grupo de
referéncia e que as variaveis INDO5, IND11, IND15, IND16 e IND24, apesar de n&o
relevantes para os modelos, foram mantidas nas regressbdes estimadas, pois se
referem a dummy da mesma variavel. Dentre os setores observados, aqueles que se
destacaram em relacdo a variavel IRA, foram: papel (IND14) e veiculos (IND23),
ambos apresentaram uma relacdo positiva, significando que possuem melhor
desempenho ambiental médio em comparacédo ao setor de energia elétrica. Ja em
relagdo a variavel IRS, nenhum setor se mostrou significativo. Em relagéo a variavel
IGOV, os setores significantes em todos os modelos foram: telecomunicacdes
(IND20), téxtil (IND21) e transportes e servicos (IND22). Os setores
telecomunicacgdes e téxtil apresentaram coeficientes negativos, indicando que o nivel
médio de governanga corporativa € menor do que o nivel médio do setor de energia
elétrica, ao passo que, o setor de transportes e servicos apresentou um coeficiente
positivo, indicando exatamente o contrario apresentado pelas variaveis IND20 e
IND21. Verificou-se ainda que a relagéo existente entre os setores e a variavel IGOV
ficou menos significativa apos a defasagem das variaveis independentes.
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Com relacado ao controle acionario das empresas é importante lembrar que a
média das empresas de propriedade nacional holding, variavel INDENT3, é o grupo
de referéncia. Quando se analisa a relacdo do tipo de controle acionario das
empresas com as variaveis IRS e IGOV, verifica-se que ha uma relagéo negativa e
significativa com as empresas de propriedade estatal (INDENTG6), sugerindo que a
média do nivel de responsabilidade social e de governanga corporativa das
empresas nacionais holding sdo maiores do que os niveis médios apresentados
pelas empresas estatais. As empresas de propriedade estrangeira (INDENT1)
apresentam uma relagdo negativa e significativa com a variavel IRS, significando
que a média do nivel de responsabilidade social das empresas nacionais holding
sdo maiores do que os niveis médios apresentados pelas empresas estrangeiras.
Por fim, os tipos de controles acionarios que se destacam em relagao a variavel IRA
sdo propriedade estrangeira (INDENT1) e propriedade de empresas privadas
nacionais (INDENT2), ambas apresentam um coeficiente negativo, sugerindo que
essas empresas apresentam um nivel de desempenho ambiental menor do que
empresas nacionais holding.

A partir dos resultados apresentados nesta secao e disponiveis nas tabelas 3,
4 e 5, passa-se para a discussdo dos resultados, a fim de investigar as relagoes
encontradas entre o ativismo exercido pelos Fundos de Pensdo e os niveis de
desempenho ambiental, social e de governanga corporativa das empresas

investidas.

4.6 Discussao dos resultados

Os resultados apresentados na seg¢ao anterior corroboram os estudos de
Guercio e Hawkins (1999), pois apresentam uma robusta relagdo entre o ativismo
exercido pelos Fundos de Pensdo e as mudangcas no comportamento sustentavel
das empresas nas quais investem. Verificou-se também que esse ativismo, ndo se
trata de um ato isolado de um unico Fundo de Penséo, ele “é exercido por um
conjunto de entidades, tais como PETROS, PREVI, FUNCEF, VALIA, entre outros,
que detém, individual ou conjuntamente, parcela expressiva do capital das empresas
analisadas. Essa condicdo lhes confere poder para influenciar a gestdo das

empresas, através de votos qualificados em assembleias de acionistas ou através do
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assento em Conselhos, para que adotem praticas sustentaveis, incorporando fatores
ambientais, sociais e de governanca, em seu planejamento e gestdo estratégicos®.

A partir desta declaracdo e observando a base de dados coletada, pode-se
sugerir que os Fundos de Pensao influenciam os indices de sustentabilidade e de
governanga corporativa das empresas, algumas vezes antes mesmo de exercer o
ativismo sobre elas. Este fato se torna possivel quando o Fundo incorpora os
critérios de ESG em suas decisdes sobre os investimentos e as empresas
interessadas em atrair estes investidores, adotam praticas sustentaveis em seu
negocio e melhoram a qualidade de sua governanga corporativa.

O objetivo principal de um Fundo de Pensdo em exercer o ativismo sobre a
empresa investida esta relacionado diretamente a maximizagéo do retorno de seus
investimentos a longo prazo (GUERCIO; HAWKINS, 1999). Vaérios autores
pesquisam sobre a relagdo existente entre o desempenho socioambiental e de
governanga corporativa e o desempenho financeiro das empresas. A presente
pesquisa nao teve essa pretensdo, contudo, é possivel sugerir que 0s niveis de
desempenho ambiental, social e de governanga corporativa estdo relacionados de
forma positiva e significativa com o tamanho da empresa (REC), ou seja, quanto
maior for a receita operacional liquida obtida pela empresa, maior sera também a
preocupagao com o desempenho ambiental, social e de governanga corporativa de
seu negocio. Este resultado sugere que para empresas com visao estratégica de
longo prazo, as questdes ambientais, de responsabilidade social e de governancga
corporativa deixaram de ser encaradas apenas como uma exigéncia legal e
passaram a ser consideradas como importantes variaveis dentro da competitividade
empresarial.

As dimensdes ambiental, social e de governanga corporativa dizem respeito a
relacdo de responsabilidade da empresa para com seus stakeholders. De fato,
através dos resultados obtidos na pesquisa, se observa uma alta correlagao
existente entre as variaveis IRA e IRS, entretanto, quando relacionadas a variavel
IGOV, apresentam uma correlacdo menor. Os Iindices de Responsabilidade
Ambiental e Social apesar de medirem fatores distintos, compartiiham de uma
caracteristica semelhante que diz respeito a responsabilidade da organizag&o para

com os stakeholders mais remotos (sociedade como um todo e meio ambiente), ao

® Segundo Paulo Camillo Pinto de Gusmé&o, Analista de Planejamento Estratégico da PETROS.
Informagéao obtida em mensagem pessoal datada de 30/11/2012.
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passo que o Indice de Governanca Corporativa (IGOV) estad voltado a
responsabilidade da gestdo da empresa para com os stakeholders mais préximos
(proprietarios e acionistas) que possuem estruturas formais de representagéo
(Conselho de Administragdo), o que explica talvez as diferengas apuradas na
correlagao existente entre esses trés indices.

A variavel ISE, acrescentada na pesquisa como variavel de controle se
mostrou bastante relevante em relagdo aos modelos estimados para IRA e IRS. Os
coeficientes apurados denotam uma relagdo positiva e significativa em relagdo as
variaveis dependentes, indicando que as empresas que participam do indice de
Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA (ISE) apresentam um nivel de
responsabilidade ambiental e social maior do que as empresas que nao participam.
De fato, essa relagdo era esperada, uma vez que somente integram este indice
empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial.

Quanto aos setores de atuacdo das empresas estudadas € importante
observar a relagdo da variavel IRA com os setores que possuem atividades
utilizadoras de recursos ambientais consideradas de significativo potencial de
degradagao ou poluigédo, conforme instrumentos EIA/RIMA instituido pela Resolugéo
Conama n.° 001/86, de 23/01/1986. Dentre os setores abordados pela pesquisa, sao
considerados pela EIA/RIMA os seguintes: constru¢cdo (INDOG), energia elétrica
(INDO8), mineracdo (IND12), minerais ndo metalicos (IND13), papel e celulose
(IND14), petréleo e gas (IND15), quimica (IND16), siderurgia e metalurgia (IND18) e
téxtil (IND21). A partir dos setores mencionados, verificou-se uma relagdo positiva e
significativa com a variavel IND14, setor de papel e celulose. Lembrando que a
variavel referente ao setor de energia elétrica (IND08) € o grupo de referéncia e que
ambos os setores sdo considerados poluentes, verifica-se que o setor de papel e
celulose apresenta em média um nivel de responsabilidade ambiental maior do que

o setor de energia elétrica.
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5 CONCLUSAO

O objetivo geral desta pesquisa foi analisar a relagdo entre o ativismo
exercido por um Fundo de Pensao brasileiro, signatario do PRI, e o nivel de
governanga corporativa e praticas sustentaveis adotados pelas empresas investidas.
Sendo assim, o estudo proposto foi dividido em trés partes inter-relacionadas.

Primeiramente, se identificou as formas de ativismo existentes e suas
motivagbes. Apds, se definiu qual forma de ativismo exercida pelos Fundos de
Penséo era mais representativa para a pesquisa. A seguir se definiu a amostra a ser
pesquisada.

Em um segundo momento, foram estabelecidos os critérios e/ou indicadores
para medir o nivel de governancga corporativa e a adogao de praticas sustentaveis
nas empresas investidas. Os indices referentes as praticas sustentaveis,
denominados de IRA e IRS, foram elaborados com base no Relatério Social 2010 da
ABRAPP (2011), no modelo de Relatério de Sustentabilidade do Global Reporting
Initiative — GRI (2006), e no questionario do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE, 2005) da BM&FBOVESPA. Para medir o nivel de governanca corporativa das
empresas investidas se utilizou o indice denominado IGOV, elaborado por Silveira
(2004, p. 99) e testado novamente, mais tarde, por Punsuvo, Kayo e Barros (2007, p.
67).

Apos a definicdo dos indices e da amostra, se realizou a coleta e o tratamento
dos dados. A seguir, se estabeleceu os modelos a serem testados e se realizou as
regressdes através do método de Dados de Painel. Como acontece na maioria das
pesquisas, os modelos estimados apresentaram algumas limitagdes. Antes de iniciar
a analise dos modelos, se observou que as regressdes estimadas indicavam um
problema de heterocedasticidade, verificada através do método de White®. Para a
correcao deste problema, os modelos foram estimados considerando a matriz
consistente de White, a fim de ajustar as varidncias em fungdo de
heterocedasticidade. Outro fato relevante foi a autocorrelacdo encontrada nos

modelos, apresentada através dos valores da estatistica de Durbin-Watson (DW). Os

® O teste geral de heteroscedasticidade de White é realizado a partir da regresséo dos residuos sobre
as variaveis explicativas em nivel, ao quadrado e cruzadas. O tamanho da amostra (n) multiplicado
pelo R® obtido nesta regresséo segue a distribuigdo por qui-quadrado com o numero de regressores
exceto o intercepto (gl), ou seja, n.R*> ~X°;. Se n.R® > X% rejeitamos a hipétese nula de
homocedasticidade. O p-valor desta regressao fornece a probabilidade exata de ocorrer a hipotese
nula (GUJARATI, 2000).
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pontos de significancia estabelecidos na Estatistica d de Durbin-Watson para mais
de 200 observagdes e 20 variaveis explicativas, excluindo o termo constante, com
um nivel de significancia de 0,05%, sdo d; = 1,554 e ds = 1,991. Nas regressodes
estimadas, os valores apresentados para d sdo inferiores a 1,000, indicando
correlacdo serial positiva de primeira ordem. Entretanto, embora se verifique a
presenga de autocorrelagdo e heterocedasticidade nas regressbes estimadas, os
mesmos nao inviabilizam o presente estudo, uma vez que o estimador de Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS) € um estimador robusto e, portanto,
menos sensivel a heterocedasticidade e a autocorrelagao.

Por fim, foram apurados os resultados e analisados os indices de
responsabilidade ambiental (IRA), responsabilidade social (IRS) e governanca
corporativa (IGOV) das empresas investidas, antes e apds a presenga do ativismo
do Fundo de Pensdo. Os resultados encontrados suportam as hipéteses lancadas
no inicio da pesquisa, as quais consideram que o ativismo exercido pelos Fundos de
Pensao esta positivamente relacionado com o desempenho socioambiental e com o
nivel de governanga corporativa das empresas investidas.

O periodo escolhido para a realizacdo da pesquisa (2001-2010) foi de
grandes mudangas no mercado mundial, inicialmente formado por altos niveis de
produtividade e, depois, por uma rapida desaceleracdo da economia, causada pela
crise econdmica iniciada no final do ano de 2007. Neste periodo, surgiram
discussdes importantes acerca do desenvolvimento sustentavel e da governanca
corporativa em relagdo ao mercado e seus investimentos, como por exemplo, 0s
Principios para o Investimento Responsavel (Principles for Responsible Investment -
PRI) elaborados em 2006, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBOVESPA, criado em 2005 e a criacdo dos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA, ao final do ano 2000. Os resultados e
as analises realizadas nesta pesquisa sugerem que os modelos testados sé&o
plausiveis. Sendo assim, estudos futuros poderiam considerar outros periodos, que
oferecessem um amadurecimento maior do PRI; outros Fundos de Penséo, a fim de
verificar se Entidades menores também conseguem éxito com o ativismo que
exercem sobre as empresas investidas; e outros métodos de analises, tais como
Painel Dinamico (Generalized Method of Moments / Dynamic Panel Data -
GMM/DPD), que permitem analisar melhor a autocorrelagédo existente nos modelos,
a qual indica que as variaveis dependentes defasadas (IRA(-1), IRS(-1) e IGOV(-1))
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estdo explicando parte delas mesmas no periodo (IRA, IRS e IGOV). Enfim, a lacuna
encontrada na literatura adicionada a crescente demanda dos Fundos de Penséao
por novos estudos a respeito dos impactos de suas acdes, permitem a realizagcao de
uma variedade de novas pesquisas. Por exemplo, sabe-se que algumas empresas
melhoram suas praticas sustentaveis e de governanga corporativa, visando atrair os
investimentos dos Fundos de Pensao, mas esta relagdo € significativa? A melhora
nestes indices permanece apos o investimento realizado pelo Fundo de Penséo?

Os Principios para o Investimento Responsavel, abordados nesta pesquisa,
sdo apenas o0 impulso para uma ampla transformacdo nas questdes de
responsabilidade ambiental, social e de governanga corporativa das empresas. De
fato, quanto maior for a exigéncia dos Fundos de Pensdo, maior também sera o
enquadramento das empresas nestas questdes, visando atrair esses investidores

para os seus negocios.
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